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1 
〇 


三 渡 ミス 、 ヨ ピ 
. 議論 の 背景 


事業 者 は 、 ヒ ト ・ モ ノ ・ カ ネ ・ 情 報 と いっ た 有形 ・ 無 形 の 資産 を 一 体 と し て 活用 
する こと で 、 新 し い 価 値 を 生み 出し て いる 。 金融 機関 に は 、 事 業 の 価値 創造 を 支 
え 、 企 業 ・ 経 済 の 持続 的 成長 に 貢献 する こと が 求め られ て いる 。 


経済 成長 の 中 心 と な る 産業 の あり 方 や 経済 環境 は これ まで に 大 きく 変化 し た 。 


と か つて は 工場 ・ 機 械 と いっ た 有形 の 資産 を 価値 の 源泉 と する 繊維 工業 や 重 化 
学 工業 等 を 中 心 に 、 追 い 付 き 型 ・ 右 肩 上 が り の 経済 成長 が 長く 続い た 。 


と し か し 、 現在 で は 、 経済 の 成熟 化 等 に 伴っ て 、 先 行き が 見 通し に くく な り 、 ま 
た 、 情 報 や 顧客 基盤 と いっ た 目 に 見 えな い 無 形 の 価値 の 重要 性 も 高まっ て い 
る 。 金融 機関 に と っ て 、 一 つ ひ と つの 事業 の 足下 の 実態 や 将来 性 を 見 極め 、 そ 
の 価値 創造 を 支え を て いく こと が 、 よ り 一 層 難 し く な っ て いる 。 


事業 者 を 巡る 金融 環境 も 、 マ クロ 的 に 見 れ ば 、 資 金 不足 か ら 資 金 余 剰 の 時 代 へ と 、 
大 き く 変化 し た 。 


> 貸倒れ リス ク の 低い 事業 者 は 、 金 融 機関 に 選ば れる の で は な く 、 和 金融 機関 を 
選べ る よう に な る な ど 、 資 金 調 達 の 環境 に は 一 定 の 改善 が み ら れ る 。 


と その 一 方 で 、 創業 や 承継 、 成長 前 、 再生 の 局面 に ある 事業 者 の 資金 調達 は 、 依 
然 と し て 課題 が み ら れ る 。 資金 余剰 の 中 、 貸 出 の ボリ ュー ム 競 争 や 融資 業務 
の コモ ディ ティ 化 が 進ん だ 結果 、 一 つ ひ と つの 事業 を 的 確 に 理解 する コス ト 
が 負担 され に くく 、 必要 な ミド ルリ スク の 資金 が 供給 され に くく な っ て いる 。 


政府 に お いて も 、 人 外部 環境 の 大 き な 変 化 に 対応 し 、 時 代 に 合っ た 資金 調達 環境 を 
整備 する た め 、 こ れ ま で 様々 な 取組 み が 進 め ら れ て きた 。 例 えば 、 法 務 省 に よる 
動産 ・ 債 権 登記 制度 や 民事 再生 法 、 会 社 更生 法 等 の 整備 、 経 済 産業 省 に よる 中 小 
企業 再生 支援 協議 会 や 事業 再生 ADR 等 の 整備 、 金融 庁 に よる 業 規制 や 検査 ・ 監 督 
の あり 方 の 見 直し 等 、 価 値 あ る 事業 の 継続 や 発展 を 支え る た め に 、 様 々 な 施策 が 
直 み 重ね られ て きた 。 


金融 機関 に お いて も 、 多 様 化 する 顧客 ニー ズ に 対応 する た め 、 私 法 ・ 業 法 等 の 制 
約 の 下 で 、 様 々 な 創意 工夫 が 進め られ て きた 。 例 えば 、 事 業 の 収益 性 に 着目 し た 
プロ ジェ クト ・ フ ァ イ ナ ンス や 動産 ・ 債 権 担保 融資 (ABL)、 事 業 性 評価 に 基づく 
融資 等 の 取組 み が 見 られ る 。 ま た 、 経 営 者 に よる 思い 切っ た 事業 展開 や 経営 が 窮 
境 に 陥っ た 場合 に お ける 早期 の 事業 再生 を 阻害 し な いよ う 、 経 営 者 保証 に 関す る 
ガイ ドラ イン 等 を 活用 し た 融資 も 進め られ て いる 。 再 生 局 面 に お いて も 、 実 務 関 
係 者 と 連携 し 、 価 値 あ る 事業 の 継続 を 支え る た め の 実 務 が 積み 重ね られ て いる 。 


〇 も っ と も 、 事 業者 が 求め る ミド ルリ スク の 資金 が 供給 され に くい 、 と いっ た 課題 
は 、 依 然 と し て 指摘 され て いる 。 例 えば 、 経 営 者 保証 に つい て も 、 足 下 で は 我 が 
国 喫緊 の 課題 で ある 事業 承継 を 進め る 上 で 障害 と な っ て いる と の 指摘 が ある な ど 、 
改善 の 余地 は 依然 大 きい 。 コ スト を か け て 一 つ ひ と つの 事業 を 的 確 に 理解 し 、 リ 
スク を と っ て 事業 の 価値 創造 を 支え て いく こと も 、 金 融 機関 が 果たし うる 重要 な 
役割 の 一 つ で ある 。 今 般 の コロ ナ 褐 で も 、 危 機 時 に 事業 者 の た め に リス ク を 取り 、 
価値 ある 事業 の 継続 に つなげ る た め に は 、 平 時 か ら の 事業 者 と の 緊密 な 関係 構築 
や 事業 性 の 的 確 な 理解 が 必要 で ある こと が 、 改 め て 認識 され て いる 。 


〇 こう し た 中 、 法 務 省 に お いて 、 動 産 ・ 債 権 を 中 心 と し た 担保 法制 の 見 直し に 向け 
た 検討 が 始ま っ て いる 。 担保 法 制 の 大 き な 枠 組み は 、 明 治 31 年 の 民法 の 施行 時 
か ら 長 く 維 持 さ れ て きた が 、 現 在 ま で の 約 120 年 の 間 に 、 外 部 環境 は 大 きく 変化 
し 、 ま た 、 国 内 外 に お いて 多様 な 実務 や 学術 的 な 研究 等 が 蓄積 され て いる 。 金融 
庁 も 令 和 2 年 1 月 以降 、 数 次 に わた り 問 題 提起 を 行っ て いる 。 


〇 こう し た 状況 を 踏ま え 、 我 が 国 の 融資 ・ 再 生 実 務 を 更に 発展 させ る 観点 か ら 、 必 
要 な 制度 整備 等 に つい て 議論 を 深め る た め 、 金 融 庁 に 「 事 業者 を 支え る 融資 ・ 再 
生 実 務 の あり 方 に 関す る 研究 会 ] が 設置 され た 。 融資 ・ 再 生 実務 を 改善 し て いく 
た め に 見 直す べき 事項 は 、 担 保 法制 に 限ら れ な いも の の 、 本 研究 会 で は 、 民 法 改 
正 に 向け た 足下 の 議論 の 状況 を 踏ま え 、 主 に 新た な 担保 権 の 導入 可能 性 に 焦点 を 
当て て 、 検 討 を 進め た 。 


〇 令 和 2 年 12 月 に 本 研究 会 が 最初 の 「 論 点 整 理 ] を 公表 し て 以降 、 実 務 関 係 者 や 
有識者 を 中 心 に 、 制 度 設計 や 想定 事例 に つい て 具体 的 な 議論 が 積み 重ね られ た 。 
本 文書 (「 論点 整理 2.0]) は 、 こ うし た 議論 も 踏ま えつ つ 、 本 研究 会 に お いて 議論 
され た 事項 に つい て 、 更 な る 論点 整理 を 試み た も の で ある 。 

〇 今後 、 引 き 続き 、 関 係 者 に お いて 、 本 文書 等 も 材料 と し つつ 、 更 な る 論点 提起 も 
含め た 検討 が 積み 重ね られ 、 事 業者 を 支え る 融資 ・ 再 生 実 務 に 向け た 議論 が 更に 
活性 化し て いく こと を 期待 する 。 


2. 事業 者 を 支え る 融資 ・ 再 生 実 務 
(1) 事業 の 価値 創造 を 支え る 融資 ・ 再 生 実務 


〇 事業 活動 に 資金 は 必要 不可 欠 で ある 。 事業 者 は 、 調 達し た 資金 を 生産 活動 に 投下 
し 、 超 過 利 潤 を 生み 出す と いう サイ クル を 回 すこ と で 、 新 し い 価 値 を 創造 し て い 


〇 


く 。 


金融 機関 が 、 持 続 的 に 事業 の 価値 創造 を 支え て いく た め に は 、 こ うし た 事業 


性 の 金融 に お いて 、 コ スト と リタ ー ン が 適切 に 釣り 合う こと が 必要 と な る 。 


より 具体 的 に は 、 金 融 機関 は 、 事 業 の 価値 創造 を 支え る た め に 、 次 の よう な 点 を 
基本 と し て 事業 性 の 金融 を 行っ て いる も の と 考え られ る 。 


と 


融資 実行 の 際 、 事業 者 の 足下 の 実態 や 将来 性 (事業 計画 ) を 理解 する 。 一 つ ひ 
と つの 事業 に つい て 、 キ ャ ッシュ フロ ー の 見 通し や その 不 確 実 性 と いっ た 
個々 の 実情 を 理解 し た 上 で 、 資金 使途 に 見 合っ た 適切 な 形 で 資金 を 供給 する 。 


期中 管理 と し て 、 資 金 が 適切 に 活用 され て キャ ッシュ フロ ー を 生み 出し て い 
る か な ど 、 当初 計画 か ら の 碑 離 を 含め 、 継続 的 に 実態 を 把握 する 。 ま た 、 必要 
に 応じ て 、 当 初 計画 の 見 直し を 含む 支援 策 を 事業 者 と 話し 合う 。 仮 に 事業 者 
が 資金 繰り に 追わ れる 状況 を 放置 すれ ば 、 事 業者 が 本 業 に 集中 で きず 、 事 業 
と し て の 価値 や 継続 性 が 著しく 損なわ れ 、 貸 倒れ に つなが る か ら で あ る 。 





再生 局面 で 、 事業 や 財務 の 再 構築 が 必要 に な っ た 場合 も 、 必要 に 応じ て 、 リ ス 
ケ ジ ュ ー ル や 債権 カッ ト を 含め 、 事 業 継続 に 向け た 行動 を と りう る 。 債権 者 
全体 の 利益 を 集合 的 に 考え る と 、 事 業 を 解体 する より も 、 事 業 継続 を 維持 し 
て 取引 を 続け る こと が 、 債 権 回 収 の 観点 か ら も 、 長 期 的 に は 望ま し い 場合 が 
多い か ら で あ る 。 


こう し た 取組 み に は 、 一般に 、 貸 し 手 に お いて 、 大きな コス ト や 不 確 実 性 が 伴う 。 


と 


融資 実行 の 際 、 特 に 初め て 取引 する 段階 で は 、 足 下 の 実 態 や 将来 性 (事業 計 
画 ) を 理解 する こと は 容易 で は な い 。 ビジ ネス モデ ル が 多様 化し た 現代 で は 、 
金融 機関 に は 、 一 つ ひ と つの 事業 に 対す る 深い 理解 ・ ノ ウ ハ ウ の 蓄積 が より 
一 層 求 め ら れる 。 


期中 管理 の 中 で 、 事 業者 に 経営 の 見 える 化 を 進め る 動機 が な けれ ば 、 実 態 を 
把握 する こと は 容易 で は な い 。 特に 、 我が国 の 中 小 事業 者 の 場合 、 会 計 情 報 の 
外部 監査 が な く 、 商 取引 の 決済 口座 が 複数 の 金融 機関 に 分 散 し て いる こと 等 
も あり 、 外 部 か ら 正 確 な 情報 を 把握 し や すい 構造 に は な っ て いな い 。 

再生 局面 で 必要 な 債権 者 間 の 利害 調整 も 容易 で は な い 。 特 に 、 我 が 国 で は 、 


ー つ の 事業 者 に 対し て 複数 の 金融 機関 が それ ぞ れ 異な る 条件 で 融資 契約 を 結 
ぶた め に 、 利 害 関係 が 複雑 な 場合 も 多く 、 事 業 継 続 の た め の 調 整 が 難し い 。 


〇 金融 機関 に お いて 上 記 コ スト と リタ ー ン が 持続 可能 な 形 で 釣り 合え ば 、 事 業者 も 、 
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事業 の 将来 性 等 に 基づき 、 必 要 な ミド ルリ スク の 資金 が 供給 され や すく な る 。 








(参考 〇 ①) ビジ ネス モデ ル の 多様 化 


と 


従来 、 資 金 需要 は 、 業 種 固有 の も の が 考え られ や すか っ た 。 例 えば 、 建 設 業 は 
工事 毎 の 運転 資金 、 製 造 業 は 工場 建設 や 機械 購入 等 の 設備 資金 、 卸 売 業 は 商品 
仕 入 の 運転 資金 、 小 売 業 は 出店 に 伴う 設備 資金 と いっ た 資金 需要 が 必要 と 考え 
られ て きた 。 


し か し 、 近 年 、 第 三次 産業 の 比重 の 増加 や ビジ ネス モデ ル の 多様 化 が 進ん だ 結 
果 、 資 金 需要 の 形 も 変化 し て いる 。 例 えば 、 製 造 業 の 資金 吉 要 は 、 代 表 的 に は 
工場 建設 ・ 機 械 購入 等 の 設備 資金 と 考え られ て きた が 、 近 年 で は 、 中 間 の 製造 
工程 は 第 三 者 に 委託 し つつ 、 付 加 価値 の 高い 製品 企画 や マー ケティング に 特 化 
する と いう ビジ ネス モデ ル も 生ま れ て いる 。 ま た 、 ネ ットワーク 外部 性 が 働く 
商品 ・ サ ービス を 展開 する ビジ ネス モデ ル で は 、 当 初 赤字 が 継続 し 、 赤 字 資 金 
の 融資 に よっ て 手当 て され た 後に 、 一 定 の 分 岐 点 を 超え られ れ ば 、 急 成長 を 遂 
げ る 可能 性 も ある 。 


こう し た 中 、 調 査 部 門 に よる 個別 企業 の 事業 性 分 析 、 新 し い 産業 に 特 化 し た 審 
査 ラ イン の 創設 、 さ ら に 営業 店 に お ける 事業 性 評価 の 浸透 等 、 コ スト を か け な 
が ら 、 多 様 化す る ビジ ネス モデ ル の 理解 を 図り 、 事 業者 の 様々 な 資金 吉 要 に 応 
える 取組 み を 進め て いる 金融 機関 も ある 。 








(2) これ まで の 実務 の 発展 と 現在 の 課題 


〇 前 述 の よう に 、 人 金融 機関 が 事業 の 価値 創造 を 持続 的 に 支え て いく た め に は 、 そ こ 
か ら 得 られ る リタ ー ン と コス ト を 釣り 合わ せる こと 等 が 必要 と な る 。 し か し 、 外 
部 環境 が 大 きく 変化 し た 現代 に あっ て 、 こ うし た 前 提 は より 一 層 満 た し に くく な 
っ て いる 。 


〇 高度 成長 期 に は 、 限 りあ る 資金 は 主 に 繊維 工業 や 重化学 工業 に 振り 向け られ 、 こ 
れ に より 右 肩 上 が り の 経済 発展 が 期待 され る な ど 、 将 来 の 見 通し を 立て る コス ト 
が 現在 ほど 大 きく な か っ た 。 


〇 し か し 、 現 代 で は 、 何 が 成長 に 資す る 投資 か が 明確 で は な く 、 融 資 先 へ の 役員 派 
遣 や 株 式 持 ち 合 いも 解消 に 向かい 、 高 度 成長 期 の よう な 形 で の 経済 成長 は 期待 し 
に くい 。 先 行き の 見 通し が 難し い 中 、 金 融 機 関 が 価 値 あ る 事業 の 継続 や 発展 を 支 
える こと は 、 よ り 一 層 難 し く な っ て いる 。 例 えば 、 


と 融資 実行 に お いて 、 事 業 性 評価 等 の 取組 み は 進 ん で いる も の の 、 現 在 の 人 金融 
機関 に は 多様 化す る 事業 を 理解 し リス ク を 見 極め て 融資 を 実行 する だ け の ノ 
ウ ハ ウ が 必ず し も 蓄積 され て いな いと の 指摘 も ある 。 


と 期中 管理 も 、 か つて は 資金 不足 の 中 で 、 メ イン バン ク 制 等 、 緊密 な 関係 を 継続 
する 仕組 み が 存 在 し た が 、 現 在 は 、 事 業者 と 金融 機関 の 関係 性 が 大 きく 変化 
し た こと で 、 例 えば 再生 局面 に お いて 、 事 前 に 把握 し て いた より も 取引 金融 
機関 数 や 債務 額 が 多い な ど 、 事 業者 の 追加 借入 れ や 事業 の リス ク の 変容 に つ 
いて 、 メ イン バン ク す ら も 容易 に 把握 で き な い 事案 が 散見 され る 。 


> 再生 局面 も 、 右 肩 上 が り の 経済 成長 が 終わ り 、 一 時 を し の ぐだ け で は 十分 で 
は な い 場 合 が 多く な っ た 。 事業 実態 の 正確 な 理解 に 基づき 、 で きる だ け 早 期 
に 、 抜本 的 な 経営 改革 を 進め る こと が 重要 に な っ た 。 し か し 、 複数 の 貸し 手 が 
多様 な 利害 を 持つ た め 、 そ の 調整 コス ト が 大 きく 、 そ の 調整 の 間 に 事 業 価値 
が 劣化 し て し まう こと が 多い 。 更 に 、 経 営 者 保証 の 存在 に よっ て 抜本 的 な 経 
営 改革 が より 一 層 難 し く な っ て いる と の 指摘 も ある 。 


〇 我が国 の 金融 機関 は 、 こ うし た 難し い 環 境 の 中 で も 、 事 業 性 評価 に 基づく 融資 


事業 の 価値 創造 を 支え る た め の 融 資 等 を 進め て きた 。 再生 局面 で も 、 実 務 家 
と も に 、 大 き な 調 整 コ スト を 負い つつ も 、 事 業 の 再生 に 取り 組ん で いる 。 


N 


等 

等 と 

〇 し か し 、 依 然 と し て 、 貸 倒れ リス ク の 低い 事業 者 に 融資 が 集中 し が ち で 、 事 業者 
支援 の た め に 早め に ミド ルリ スク の 資金 を 供給 する こと が 難し い 、 と いっ た 課題 
が 指摘 され て いる 。 そ の 要因 の 一 つ に は 、 現 在 の 制度 環境 の 下 で は 、 事 業 の 価値 
創造 を 支え る コス ト ・ 不 確実 性 が 相対 的 に 高い こと が ある と 考え られ る 。 





〇 特に 、 現 行 の 担保 法制 の 下 で は 、 担 保 権 者 の 関心 が 有形 資産 の 換価 価値 に 向き や 
すく 、 事 業者 に お ける 資金 調達 の 選択 肢 が 十分 に 用 意 さ れ て いる と は 言い 難い 。 
その た め 、 有 形 資産 を 持た な い 事業 者 は 、 現 在 の 選択 肢 だ け で は 、 将 来 性 が あっ 
て も 必要 な 借入 れ や 資金 調達 の コス ト を 下げ に くい 。 ま た 、 経 営 者 保証 を 負担 せ 
ざる を 得 な い 場 合 も 多い 。 創業 や 承継 、 成 長 途 上 の 局面 に ある 事業 者 が 、 生 産 性 
を 高め 、 大 き な 付 加 価 値 を 生み 出 そ う と する と き に 、 金 融 機関 が 事業 全体 に 関心 
を 向け る 動機 付け と な る た め の 選 択 肢 が 必要 と され て いる 。 


〇 また 、 再 生 局 面 に お いて も 、 個 別 資産 の 担保 を 持つ だ け で 再生 支援 に 必ず し も 積 
極 的 で な い 貸 し 手 が 、 再 生 支 援 に 積極 的 で 事業 価値 の 棄損 を 防 ご うと する 貸し 手 
より も 、 よ り 多 く の 債 権 を 回 収 で きる 場合 も ある 。 現 在 の 制度 環境 を 見 直す こと 
で 、 金 融 機 関 が 、 事 業 再生 を 主導 する コス ト と リタ ー ン を 適切 に 釣り 合わ せる こ 
と の で きる 余地 が ある と 考え られ る 。 金融 機関 に 対し て 、 早 期 の 抜本 的 な 経営 改 
善 を 支え 、 価 値 あ る 事業 の 継続 や 発情 に つなげ る こと を 適切 に 動機 付け る た め の 
選択 肢 が 求め られ る 。 





(参考 ②) 法制 度 の 発展 と 現在 の 課題 


〇 法制 度 も 、19・20 世紀 か ら 21 世紀 の 産業 構造 ・ 経 済 環境 の 大 き な 変 化 に 合わ 
せ て 発展 を 遂げ て きた も の の 、 事 業者 が ミド ルリ スク の 資金 供給 を より 受け や 
すく な る た め に 、 見 直し の 余地 が ある と 考え られ る 。 


(A) 担保 法制 の 変遷 


と 1898 年 に 施行 され た 明治 民法 は 、 約 定 担保 権 と し て 不動 産 抵当 権 と 質 権 を 
整備 し た 。 し か し 、 不動 産 抵当 権 は 生産 要素 の 一 つ で ある 土地 ・ 建 物 ・ 機 器 
類 等 (事業 価値 の 源泉 ) を 一 体 と し て 担保 化 で き な い 点 で 、 ま た 質 権 は 債務 
者 か ら 担 保 目的 物 の 占有 を 奪う 点 で 、 事 業 性 の 金融 に は 適さ な か っ た 。 


と その た め 、 明 治 民 法 施 行 後 の わ ず か 7 年 後 、 工 場 、 鉱 業 、 鉄 道 の 3 つの 財 
団 抵当 法 に よる 手当 て が され た 。 事業 に 係る 資産 (事業 価値 の 源泉 ) を 特定 
し 、 ま と め て 1 つの 不動 産 と みな し た 上 で 、 担 保 権 を 設定 する こと が 認め 
られ 、 事 業者 の 資金 需要 に も ある 程度 応え られ る よう に な っ た 。 


し か し 、 財 団 抵当 法 で は 事業 者 に よる 事業 資産 の 処分 が 著しく 制約 され る 
こと 、 財 団 目録 の 作成 ・ 変 更 が 数 雑 で あり 事業 内 容 が 変動 し や すい 場合 は 利 
用 が 難し いこ と 、 事 業 継続 に よる 価値 は 担保 権 の 対象 外 で ある こと 等 か ら 、 
この 担保 権 を 利用 で きる 事業 者 は 、 一 部 の 製造 業 等 に 限ら れ た 。 


と また 、 財 団 抵当 法 と 同年 、 担保 付 社 債 信託 法 が 成立 し た 。 社債 に つい て 、① 
被 担保 債権 と 担保 権 が 別人 に 帰属 する こと 、② 担 保 権 が 被 担保 債権 の 成立 
前 に 効力 を 生じ る こと 、③ 信 託 の 最高 額 を 定め て これ に 対し て あら か じ め 














担保 権 を 設定 し て お き 、 そ の 額 ま で 社債 を 数 回 に 分 け て 発行 し 、 後 に 発行 す 
る 分 も 同一 順位 の 担保 権 を 享受 で きる こと が 認め られ た 。 


な お 、1958 年 に は 、 社 債 を 担保 する た め の 事 業 の 全 資産 に 対す る 担保 権 と 
し て 、 企 業 担保 法 が 成立 し た 。 立法 当時 の 慣行 ( 有 担 保原 則 ) の 中 、 日 本 製 
鉄 株 式 会 社 を 引き 継ぐ 富士 ・ 八 幡 両 製鉄 会 社 が 、 旧 日 本 製鉄 株 式 会 社 法 の 廃 
止 後 も 、 引 き 続 き 社債 に 担保 を 付す た め の 手 当 と し て 求め られ た 。 当時 の 金 
融 環境 の 中 で 、 更 に 一 部 の 大 企業 に お ける 社債 発行 と いう 限ら れ た ニー ズ 
に 応え る た め の 制 度 で あっ た た め 、 現 在 は 利用 され て いな い 。 


また 、 こ の 他 の 非典 型 の 非 占 有 型 担保 権 と し て 、 明治 後期 以降 、 判例 に お い 
て 、 譲渡 担保 権 が 認め られ て いる 。 事業 の 収益 性 に 着目 し た 資金 調達 に 向け 
た 機運 が 高まっ た 2004 年 に は 、 動産 ・ 債 権 譲渡 登記 制度 が 整備 され 、ABL 

(事業 を 継続 させ る 「 生 か す 担 保 ]」) の 発展 が 期待 され た が 、 事 業 の 一 部 で 
し か な いこ と や 、 実 体 法 の 整備 に 踏み 込ま れ な か っ た こと 等 か ら 、 利 用 され 
る 場面 は 限ら れ て いる 。 


近年 は 、 情報 技術 の 発展 等 に 伴っ て 、 事業 価値 の 中 心 が 必 ず し も 有形 の 資産 
で は な く な り 、 事 業 独 自 の 技術 や ノウ ハウ 、 戦 略 等 の 無形 の 資産 の 重要 性 が 
高まる 中 、 有 形 の 資産 の 価値 と 事業 全体 の 価値 と の 径 離 が 広がっ て いる 。 個 
別 資産 を 対象 と する 担保 権 で は 、 こ うし た 無形 の 資産 を 含む 事業 全体 の 価 
値 を 捉え る こと は で き な い 。 


(B) 再生 法制 の 変遷 と の 関係 


再生 法制 は 、1922 年 に 成立 し た 旧 和 議 法 や 旧 破 産 法 が 、1999 年 の 民事 再 
生 法 の 創設 まで 、 約 70 年 に わた り 中 心 的 な 役割 を 果たし て いた 。 し か し 、 
両 法 は 利害 調整 機能 等 も 限定 的 で 、 包 括 的 か つ 強 力 な 企業 の 再建 の 手段 を 
提供 する も の で は な か っ た 。 戦後 1952 年 に 創設 され た 旧 会 社 更生 法 も 、 一 
部 の 大 企業 に 活用 され る に と ど ま っ た 。 当時 は 、 主 に メイ ン バ ン ク が 、 追加 
融資 等 を 通じ た 事業 支援 を 主導 し 、 価 値 あ る 事業 の 継続 を 支え て いた 。 


し か し 、 資 金 余 剰 の 時 代 に 入り 、 事 業者 と メイ ン バ ン ク の 関係 が 変容 し た 。 
その 後 、 バ ブル 経済 が 崩壊 し て 不良 債権 問題 が 顕在 化し 、 中 小 企業 の 倒産 が 
相次ぐ 中 、 中 小 企 業 に も 使い や すい 再生 手続 が 求め られ た 。 こ うし た 中 、 
1999 年 の 民事 再生 法 創設 、2002 年 の 会 社 更生 法 全面 改正 等 の 立法 対応 、 
実務 関係 者 の 尽力 に よっ て 、 日 本 経済 は 再生 に 向かっ た 。 


も っ と も 、 現在 の 再生 法制 は 、 事業 再生 の た め の 手 続 で ある も の の 、 再生 に 
向け た 利害 関係 者 の 協力 を 得 や すく する た め に 、 見 直し の 余地 が ある の で 
は な いか と の 指摘 も ある 。 例え ば 、 現行 法 で は 、 商取引 先 や 再生 資金 の 新規 
の 貸し 手 に 対す る 保護 が 弱い た め 、 手 続 を 利用 する と 、 商 取引 先 と の 取引 継 
続 や 、 必 要 な 資金 の 調達 が 難し く な る 。 
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と その た め 、 我が国 の 実務 関係 者 は 、 法 的 手続 を 利用 せ ず 、 再生 に 向け た 利害 
を 調整 し て いく た め 、 私 的 整理 の スキ ー ム を 発展 させ て きた 。 し か し 、 我 が 
国 で は 、 一 つの 企業 が 複数 の 金融 債権 者 と 多様 で 複雑 な 融資 契約 を 結ぶ こ 
と で 、 複雑 か つ 多 様 な 利害 が 形成 され や すい と ころ 、 私 的 整理 の スキ ー ム で 
は こう し た 複雑 な 利害 の 調整 コス ト を 下げ る こと は 難し い 。 これ まで は 、 中 
小 企業 再生 支援 協議 会 等 の 制度 化 さ れ た 私 的 整理 の 中 で 、 公 的 ・ 中 立 的 な 第 
三 者 と いう 立場 を 活用 する スキ ー ム が 生み だ され て きた が 、 抜 本 的 な 再生 
計画 へ の 合意 形成 や 新規 融資 の 供給 が 容易 で は な い ケ ー ス も 少な く な いと 
の 指摘 も ある 。 











(参考 ③) 時 代 に 合っ た 新しい メイ ン バ ン ク の 可能 1 


と > か つて 、 慢 性 的 な 資金 不足 状態 に あっ た 企業 セク ター に 成長 資金 を 供給 す 
る た め 、 い わ ゆ る メイ ン バ ン ク 制 が 形成 され て いた 。 役員 派遣 や 株 式 の 持ち 
合い 等 を 通じ て 緊密 な 関係 を 構築 し た メイ ン バ ン ク が 、 一 つ ひ と つの 事業 
を 深く 理解 し つつ 、 安 定 的 ・ 継 続 的 な 資金 の 供給 や 経営 改善 支援 等 に 努め た 
ほか 、 再 生 局 面 に お いて も 債権 者 間 の 利害 調整 を 主導 し コス ト を 低減 し て 
いた と され る 一 方 で 、 取 引 先 企業 の 経営 に 不当 な 影響 を 及ぼ し て いた 事例 
も あっ た と され る な ど 、 ガ バナ ンス 上 の 問題 も 指摘 され て いた 。 


> 現在 、 資 金 余 剰 の 時 代 の 中 で 、 役 員 派 遣 や 株 式 持 ち 合い が 減少 し た こと 等 に 
より 、 か つて の メイ ン バ ン ク 制 は 姿 を 消し て いる 。 も っ と も 、 地 域 の 中 堅 ・ 
中 小 企業 に お いて は 、 安定 的 ・ 継 続 的 な 資金 の 供給 や 経営 改善 支援 等 、 か つ 
て の メイ ン バ ン ク が 果たし て きた 機能 の 一 部 に 対す る ニー ズ も 根強く 聞か 
れる 。 


> 金融 機関 と 事業 者 と の 関係 は 、 か つて と 異な り 多 様 な 姿 が 考え られ る 。 資金 
余剰 の 中 で 、 単純 に か つて の よう な 形 に な る こと は 考え に くい が 、 金 融 機関 
が 顧客 志向 の サー ビス を 徹底 し な が ら 、 事 業者 と の 密接 な 関係 を 構築 する 
こと で 、 融資 や 専門 的 な アド バイ ス 等 を 行い 、 伴走 的 に 事業 の 価値 を 向上 し 
て いけ る よう な 、 時 代 に 合っ た 新しい メイ ン バ ン ク と いう 姿 も 考え られ る 。 
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(3) 新た な 担保 権 の 導入 に よる 実務 改善 の 可能 性 


〇 上 記 課 題 に は 、 私 法 ・ 業 法 等 の 制度 環境 や 金融 機関 の これ まで の 実務 等 、 多 く の 
領域 が 関係 する 。 本 研究 会 は 、 こ の うち 担保 法制 に お ける 新た な 選択 肢 と し て 、 
従来 の 担保 権 に 加え 、 事 業 全体 に 対す る 担保 権 (事業 成長 担保 権 (仮称 )) を 導入 
する こと を 検討 し た 。 現 在 の 担保 権 の 対象 が 土地 や 工場 等 の 有形 資産 に 限ら れる 
点 を 補い 、 ノ ウ ハ ウ ヤ 顧客 基 朋 等 の 無形 資産 を 含む 事業 全体 こ 対 し て 、 事 業者 と 
金融 機関 が 共通 の 利益 を 持つ こと が で きる よう 、 制 度 設計 を 含め 、 議 論 し た 。 


〇 事業 を 継続 ・ 発 展 さ せよ うと する 事業 者 が 、 事業 成長 担保 権 を 活用 すれ ば 、 自身 の 
情報 ・ 将 来 性 等 を アピ ー ル する こと で 、 金 融 機関 の 関心 を 事業 全体 に 向け させ 、 創 
業 ・ 承 継 ・ 成 長 ・ 再 生 に 必要 な か ニュー マネ ー を 引き 出し や すく な る こと が 期待 さ 
れる 。 こ の 結果 、 下 記 の よう に 実務 が 改善 され うる (具体 例 は 「2.(4) 新 た な 担保 
権 の 活用 に よる 融資 ・ 再 生 実 務 の 改善 の イメ ー ジ 」 参照 )。 


と ビジ ネス モデ ル が 多様 化 ・ 複 雑 化 する 現代 に あっ て も 、 無 形 資 産 を 含む 事業 
の 将来 性 ・ 事 業 価値 に 着目 し た 資金 供給 の 可能 性 が 拡がり 、 創業 ・ 承 継 ・ 成 長 
途上 の 局面 で 、 資 金 調達 が 容易 に な る 。 

と 事業 者 と 金融 機関 が 緊密 な 関係 を 構築 し や すく な る こと で 、 事 業 の 成長 が 借 
り 手 ・ 貸 し 手 の 共 通 の 利益 と な る た め 、 事 業 の 実態 に 即 し た 融資 ・ 支 援 や 、 経 
営 悪化 時 の 早期 支援 が 進む 。 

と 価値 ある 事業 を 見 極め 、 早 期 に 抜本 的 な 経営 改革 を 進め る こと が 借り 手 ・ 貸 
し 手 の 共通 の 利益 に な る た め 、 再 生計 画 の 合意 形成 等 が 容易 に な る こと 、 ま 
た 、 商 取引 先 や DIP ファ イナ ンス が 保護 され 、 事 業 の 継続 の 可能 性 も 高まる 。 
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ロ 借り手 が 必 要 な 融資 を 受け 、 貸 し 手 と 緊密 な 関係 を 構築 し や すく な る よう 、 貸 し 手 が 事 業 を 理解 し て 融資 する 
(ファ ー ス トペ ン ギ ン と な る ) 適 切な 動機 付け を も た ら す 選択 肢 (包括 的 な 担保 権 ) を 新た に 用 意 で き な い か 


ロ 新た な 選択 肢 が 適切 に 活用 され る よう 、 制 度 設計 上 ある い は 実務 上 、 留 意 す べき 点 は な いか 












































































































































































































































現在 新た な 選択 肢 
個別 資産 に 対す る 担保 権 の み 事業 全体 に 対す る 包括 的 な 担保 権 も 選択 肢 に 

・ 担 保 権 の 対象 は 土地 や 工場 等 の 有形 資産 ・ 包 括 的 な 担保 権 の 対象 は 無形 資産 も 含む 事業 全体 

(ノウ ハウ 、 顧 客 基盤 等 の 無形 資産 が 含ま れず 、 事 業 の 将来 性 と 秋 離 ) (ノウ ハウ 、 顧 客 基盤 等 の 無形 資産 も 含ま れ 、 事 業 の 将来 性 と 一 致 ) 

・ 事 業 価値 へ の 貢献 を 問わ ず 担 保 権 者 が 最 優先 ・ 事 業 価値 の 維持 ・ 向 上 に 資す る 者 を 最 優先 

(特に 商取引 先 や DIP フ ァ イ ナ ンス の 保護 を 欠く ) (商取引 先 ・ 労 働 者 や DIP フ ァ イ ナ ンス を 十分 に 保護 ) 

・ 事 業 の 立ち 上 げ ・ 承 継 時 の 融資 が 難し い ・ 事 業 の 立ち 上 げ ・ 承 継 を 支え る 

- 有形 資産 に 乏しい 事業 者 は 、 事 業 に 将来 性 が あっ て も 、 - 無形 資産 を 含む 事業 の 将来 性 ・ 事 業 価値 に 着目 し た 資金 供給 
経営 者 保証 の 負担 を 負わ ざる を 得 な い 場 合 が 多い の 可能 性 を 広げ 、 創 業 ・ 第 二 創 業 等 を 容易 に 

・ 事 業 の 成長 に 資す る 融資 ・ 支 援 が 難し い ・ 事 業 の 成長 (生産 性 向上 ) を 支え る 

- 貸し 手 の 融 資 行動 が 、 個 別 資産 の 価値 に 左右 され や すく 、 - 事業 の 成長 が 借り 手 ・ 貸 し 手 の 共 通 の 利益 に な る た め 、 事 業 の 
事業 の 実態 に 即 し た 融資 が 難し い ( 過 少 ・ 過 剰 融 資 ) ほ か 、 実態 に 即 し た 融資 ・ 支 援 や 、 経 営 悪化 時 の 早期 支援 が 進む 
経営 悪化 時 の 支援 も 遅れ る 傾向 

・ 事 業 の 再生 が 難し い ・ 事 業 の 再生 を 支え る 

- 貸し 手 の 事 業 へ の 理解 が 不足 し が ち で 、 事 業 再 生 の イン セン - 事業 を 理解 し 、 事 業 を 再生 する こと が 借り 手 ・ 貸 し 手 の 共 通 の 
ティ ブ も 低い た め 、 再 生計 画 の 合意 形成 が 困難 利益 に な る た め 、 再 生計 画 の 合意 形成 等 が 容易 に 

- 商取引 先 や DIP フ ァ イ ナ ンス の 保護 に 欠け 、 事 業 の 継続 も 困難 - 商取引 先 や DIP フ ァ イ ナ ンス が 保護 され 、 事 業 の 継続 も 可能 に 

・ 権 利 の 所 在 が 不透明 で 新規 参入 ・ 競 争 が 委 縮 ・ 権 利 関係 の 透明 性 を 高め 、 新 規 参入 ・ 競 争 を 促進 

- 登記 の な い 担 保 権 等 の 優先 が 認め られ 、 権 利 の 所 在 が 不透明 - 登記 制度 を 整備 し 、 透 明 性 ・ 予 測 可能 性 を 高め 、 事 業 を 的 確 に 
な た め 、 新 規 の 貸し 手 が 参入 し に くい 理解 する 貸し 手 の 参入 ・ 競 争 を 促進 




















〇 も ちろ ん 、 従 来 の 担保 権 の 活用 を 否定 し て いる も の で は 決し て な い 。 不 動産 等 の 
資産 を 有 し て いる 事業 者 等 に と っ て は 従来 の 担保 権 の 活用 が 望ま し い 場 合 も ある 。 
事業 者 に と っ て 、 資 金 調達 の 選択 肢 は 多い 方 が 望ま し い 。 


と な お 、 事 業者 が 、 事業 成長 担保 権 を 従来 の 担保 権 と 同時 に 活用 し 、 優先 関係 等 
が 複雑 に な る よう な 形 で 活用 する と いう よう な 場合 は 、 取 引 の コス ト が 高 ま 
っ て し まう お それ が ある 。 その た め 、 既存 の 個別 資産 へ の 担保 権 の 上 に 、 追加 
的 に 事業 成長 担保 権 を 設定 する こと は 想定 し に くく 、 む し ろ 、 事 業 成長 担保 
権 の 設定 を 受け た 金融 機関 ( 団 ) が 、 事業 者 の すべ て の 資金 吉 要 に 対応 する 、 
と いっ た 活用 の 形 が 考え られ る 。 





(参考 ④) 担保 権 は 何 の た め に ある の か 


> 担保 権 の 意義 に つい て は 、 約 40 年 に わた り 、 国内 外 に お いて 活発 な 議論 が 交わ 
され て いる 。 事業 性 の 金融 の 文脈 で は 、 事 業者 に よる 事業 価値 を 損なう 投資 行 
動 (例え ば 、 新 た な 借入 を 通じ て 、 失 敗 に 終わ る リス ク の 高い 新た な 事業 を 始 
め る こと ) に 対す る 一 定 の 規律 付け と な る こと (事業 者 ・ 債 権 者 の 利益 相反 防止 ) 
や 、 他 の 債権 者 に よる 価値 ある 事業 の 解体 (例え ば 、 債 権 者 が 重要 な 資産 を 個 
別に 差し 押え る こと で 事業 継続 が 維持 で き な く な る こと ) に 対す る 一 定 の 規律 
付け と な る こと (債権 者 間 の 利益 相反 防止 ) に ある と する 見 解 が 主張 され て い 
る 。 


と 担保 権 の うち 、 個 別 資産 の 担保 権 は 、 特 定 資産 に 知見 を 有する 貸し 手 か ら の 借 
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入れ に 資す る 一 方 、 事 業 全 体 に 対す る 担保 権 は 、 事 業 に 知見 を 有する 貸し 手 か 
ら の 借入 れ に 資す る ほか 、 清 算 回 避 ・ 私 的 再生 の 促進 に も つなが りう る 、 と いっ 
た 整理 も 主張 され て いる 。 

と な お 、 事 業者 に よる 事業 価値 を 損なう 投資 行動 に 対す る 一 定 の 規律 付け と し て 、 


契約 ( コ ベ ナ ン ツ ) が 用 いら れる こと も ある が 、 担 保 権 は 第 三 者 に も 効力 を も 
ち 執 行 コ スト が 小さ い 点 に 大 き な 意 義 が ある と され て いる 。 








(参考 ⑤) 世界 銀行 の 事業 環境 ラン キン グ 


> 世界 銀行 の 事業 環境 ラン キン グ に お ける 日 本 の 資金 調達 環境 の 評価 は 低い 
(OECD 加盟 国 37 か 国 中 28 位 (2019 年 10 月 24 日 公表 版 ) )。 


と この 評価 基準 に は 、 事 業 全 体 に 対す る 担保 権 の 有無 が 含ま れる た め 、 担 保 制度 
の 改革 は 日 本 の ラン クア ッ プ に 寄与 し うる 。 も っ と も 、 研 究 会 に お いて は 、 同 
ラン キン グ に 単に 従え ば よい も の で は な く 、 新 た な 担保 権 を 検討 る に あたっ 
て 、 事 業者 を 支え る と いう 観点 か ら 、 丁 寧 に 検討 する 必要 が ある 、 と の 指摘 が 
あっ た 。 








〇 また 、 金 融 機 関 が 事業 を 支え 、 事 業者 と と も に 事業 価値 を 高め て いけ る か どう か 
は 、 担 保 法制 だ け で は な く 、 そ の 他 の 制度 環境 や 事業 者 ・ 金 融 機関 双方 に お ける 
ノウ ハウ の 蓄積 や 事業 理解 の 深化 等 、 そ の 他 の 様々 な 要因 の 変化 も 必要 と な る 。 


> 例え ば 、 人 金融 機関 に は 、 事業 者 の 様々 な ライ フス テー ジ に お いて 、 事 業 を 理解 
し リス ク を 見 極め る ノウ ハウ の 鞭 積 等 、 多 様 な 取組 み が 求 め ら れる 。 金融 庁 
も 、 こ うし た 取組 み を 後押し で きる よう 、 こ れ ま で 、 例 えば 監督 指針 に お い 
て 、 人 事 ロ ー テ ーション や 職場 離脱 制度 等 、 特 定 の 方 法 を 定め て いた 記載 を 
見 直す な どの 対応 を 行っ て いる 。 


と また 、 事 業者 と し て も 、 金 融 機関 が 事業 を 理解 し リス ク を と る こと が で きる 
よう 、 必要 な 情報 を 共有 し た 上 で 、 事業 の 将来 性 (事業 計画 ) 等 を アピ ー ル す 
る よう ね な 動機 を 持て る こと が 重要 と な る 。 


〇 以上 も 踏ま えな が ら 、 担 保 法制 以外 の 、 価 値 あ る 事業 の 継続 や 発展 を 支え て いく 
た め に 必要 な 要素 に つい て 、 金 融 機関 や 事業 者 、 学 識 経験 者 、 事 業 再生 に 関わ る 
実務 家 等 の 意見 を 参考 と し て 、 今 後 も 検討 を 深め て いく こと が 重要 と な る 。 





(参考 ⑥) 価値 ある 事業 の 継続 と 発展 が 事業 者 ・ 金 融 機関 の 緊密 な 関係 に よっ て 支 
えら れ た 事例 (本 田 技研 工業 ウェ ブサ イト より ) 


独創 で 『 無 か ら 有 を 生じ る 』 カブ 「 型 の 販売 店 開拓 DM 戦略 (1952 年 ) 
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と 「 あ の DM 戦略 の 時 に 、 三 菱 銀行 京橋 支店 さん が 、 言 わ ば Honda の 身元 保 
証 を し て くれ た 。 そ の ころ に は まだ 三菱 銀行 さん か ら は 融資 は 受け て いな か 
っ た 。 で す が 藤 澤 さ ん (事務 局 注 : 藤澤 武夫 氏 。 元 副 社 長 。。 は 、 取 引 を 始め 
た 時 か ら 一 貫 し て 、 お 付き 合い の 仕方 ・ 態 度 を 変え て いま せん 。 い わ ゆ る 経 
営 ・ 経 理 の ディ スク ロー ジャ ー (情報 公開 ) を や っ て いま す 。 い い 時 も 、 悪 
い 時 も 。 藤澤 さん は 、 私 た ち に 教え て くれ まし た 。 『 銀 行 さ ん は な ぁ 、 か く か 
くし か じ か で 、 こ れ は こう だ けれ ど 、 次 に は こう な り ま す と 、 何 も 隠さ ず 、 
条 理 を つく し て 現在 と 先行 き を 説 け ば 、 か な ら ず 分 か っ て くれ る ん だ よ 』 と 」 
(後略 ) 


『 信 頼 と 友愛 』 心 の コミ ュ ニ ケー ショ ン が HONDA を 支え た (1954 年 ) 


と (前略) 販売 不振 、 ク レー ム 続 出 の 中 で 、 営 業 マ ン も 苦闘 を 続け て いた 。 | 輪 
転機 で お 札 を 印刷 し て る 夢 を 見 た ほど 、 朝 か ら 晩 まで お 人 金 集 め に 走り 回 り ま 
し た 」 と 、 中 野 (事務 局 注 : 中 野 保 氏 。 元 取締 役 。) は 言う 。 エ ンジ ニア を 目 
指し て 入社 し た 中 野 は 、 メ カニ ズム に 強い 営業 マン が 欲し いと いう 藤澤 の 要 
望 で 、 カ ブ ト 型 発売 開始 の 時 か ら 営 業 課 に 転属 し 、 当 時 は 九州 支店 次 長 だ っ 
た 。 (後略 ) 


と 藤澤 は 、 メ ー ン バン ク の 三菱 銀行 に 、 初 め て 支援 を 要請 し た 。 同 じ く 『 松 明 
は 自分 の 手 で 』 に 、 そ の 時 の いき さ つ も 書か れ て いる 。『 銀 行 に 対し て は 、 私 
は 何で も し ゃ べ っ た 。 い っ さい 隠し ご と を せ ず 、 悪 い 問 題 も 全部 銀行 に 言っ 
た 。 (中略 ) すべ て を 知っ て いれ ば 銀行 も 正確 な 判断 が で きる わけ で す よ 。 
(後略 )』。 こ の 時 、 三 菱 銀行 は 当時 の 鈴木 時 太 京 橋 支店 長 、 川 原 福 三 常務 の 
英断 で 、Honda を 全面 的 に バッ クア ッ プ し て くれ た の で ある 。 


と 『 こ の 手術 に 絶大 な 後援 を し て くれ た 三菱 銀行 は 、 本田 技研 が 存続 する 限り 
永久 に 忘れ て は な ら な い 。 と くに 、 一 身 を 投げ 打っ て 自分 の 信ずる と ころ を 
重役 に 積極 的 に 説明 し 、 周 囲 の 困難 が あっ た に も か か わら ず 、 終 始 一 貫 、 所 
信 を 通し 努力 し て 下さ っ た 鈴木 時 太 支 店 長 の 名 を 、 み な さん は 忘れ な いで ほ 
し い 』 と 藤澤 は 翌 1955 年 1 月 発行 の ホン ダ 社 報 12 号 に 書い て いる 。( 後 
略 ) 


(出所 ) 本 田 技研 工業 HP 「 語 り 継 ぎ た い こと 一 チャ レン ジ の 50 年 一 」 
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(4) 新た な 担保 権 の 活用 に よる 融資 ・ 再 生 実務 の 改善 の イメ ー ジ ④ 


( 注 ) 事業 成長 担保 権 を 活用 し た 融資 の 形 と し て は 、 主 に 、 新 規 事 業 に 対す る ニュ ー マ ネ ー の 供 
給 や 、 負 債 サ イド の 組替え 時 の リス ター ト 資 金 の 供給 や リフ ァ イ ナ ンス の 事例 が 想定 され る 。 
貸 し 手 が 複 数 存在 する な ど 、 既存 の 権利 関係 が 複雑 な 場合 に は 、 1 行 又は 同 順位 、 あ る い は シ 
ンジ ケー ト 団 の 金融 機関 に よる リフ ァ イ ナ ンス を 通じ て 、 権 利 関係 を 整理 し た 上 で の 活用 が 
想定 され る 。 以 下 、 具体 的 な 活用 場面 を 検討 する 。 


イ ) 様々 な ライ フサ イク ル で 想定 され る 活用 と 改善 の イメ ー ジ 


〇 事業 者 は 、 創 業 ・ 承 継 (第 二 創 業 ) か ら 成 長期 、 危 機 時 、 再 生 期 等 の ライ フサ イ 
クル の 様々 な 局面 を 経験 する 。 い ずれ の 局面 に お いて も 、 事 業者 が 、 事 業 成長 担 
保 権 を 活用 する こと で 、 事 業 全体 を 支え る 貸し 手 か ら ニ ュー マネ ー を 引き 出し や 
すく な る 可能 性 が ある 。 



































(A) 事業 を 立ち 上 げ る ・ 引 き 継 ぐ 局 面 
(事例 1) ベン チャ ー 企 業 に 対す る 融資 (ベン チャ ー・ デ ッ ト ) 


と ベン チャ ー 企 業 に は 、 研究 開発 費 ・ 人 件 費 ・ 広 告 宣伝 費 等 の 成長 資金 の 需要 が 
生じ る 。 そ の すべ て を エク イ テ ィ で 調達 する と 、 持 ち 分 が 希薄 化し て し まう 
た め 、 デ ッ ト で 調達 し た いと 考え る 場合 が 多い 。 


と > し か し 、 業 歴 の 浅い 事業 は 、 将来 キャ ッシュ フロ ー が 見 え に く いな ど 、 事業 性 
の 理解 が 難し く 、 貸し 手 に と っ て 貸倒れ の リス ク が 高い 。 そ の た め 、 現状 、 信 
用 補完 と し て の 不動 産 担保 等 が な い 限り 、 デ ッ ト で の 資金 調達 は 難し い 。 


と この ケー ス で は 、 事 業 成長 担保 権 の 活用 を 通じ て 、 事業 の 理解 ・ 継 続 的 な 実態 
把握 ・ 貸 倒れ リス ク が 軽減 され や すく な る こと に より 、 ベ ベンチャー 企業 が 創 
業 ・ 成 長 資 金 の 一 部 を デット で 調達 する 道 を 広げ られ る 可能 性 が ある 。 そ の 
際 は 、 ワ ラン ト や コ ベ ナ ン ツ 等 も 必要 に 応じ て 組み 合わ せる こと に な る 。 


(事例 2) プロ ジェ クト ・ フ ァ イ ナ ンス 


と プロ ジェ クト ・ フ ァ イ ナ ンス は 、 主 に 特定 の 新規 事業 を 対象 に 、 そ の プロ ジェ 
クト に 属す る キャ ッシュ フロ ー を 裏付け と し て 資金 調達 を 行う 手法 で ある 。 


> 現在 で も 、 既 に 蓄積 し て いる ノウ ハウ を も と に 、 精 約 に キャ ッシュ フロ ー 
析 を 行い 、 す べ て の 主要 資産 に 担保 権 を 設定 し て いる 。 


と この ケー ス で は 、 事 業 成長 担保 権 の 活用 に より 、 担 保 設 定 に 関す る 手続 コス 
ト や 他 の 事業 者 に 0 の 手続 コス ト が 軽減 され 
る こと で 、 こ うし た 形 の 融資 を 受け られ る 事業 者 の すそ 野 が 広がる 可能 性 が 
ある 。 
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(事例 3) 事業 承継 の ファ イナ ンス 


> 事業 の 買い 手 (事業 承継 先 ) が 、 承継 資金 を 自己 資金 で 賭 え な いた め 、 事業 の 
価値 に 基づき 、 ノ ン リ コー ス で 調達 し た いと 考え る 場合 が ある 。 


と し か し 、 現状 、 貸し 手 は 、 事業 の 理解 に コス ト を か ける より も 、 買い 手 の 資 カ 
に 応じ た 与信 判断 に な り が ち で 、 こ うい っ た 事業 の 承継 者 が 経営 者 保証 等 な 
し に 無 担保 で 融資 を 受け る こと は 難し い 。 


と この ケー ス で は 、 事 業 成長 担保 権 の 活用 に よっ て 、 貸 し 手 に 事業 キャ ッシュ 
フロ ー へ の 強い 関心 を 持た せる こと で 、 事業 キャ ッシュ フロ ー に 基づく ノン 
リコ ー ス の 融資 を 受け や すく な る 可能 性 が ある 。 買い手 の すそ 野 が 広がり 、 
従業 員 に よる 承継 や LBO 等 が 、 よ り 一 層 進 みや すく な る こと が 期待 され る 。 








(参考 ⑦) 事業 承継 は 我が国 喫緊 の 課題 


と 2025 年 まで に 、 約 245 万 人 の 中 小 企業 ・ 小 規模 事業 者 の 経営 者 が 、 平均 引退 年 
齢 で ある 70 歳 を 超え る 。 そ の うち 約 半数 の 約 127 万 人 が 後継 者 未定 と され て 
お り 、 事 業 承 継 は 喫緊 の 課題 と され て いる 。 


と 事業 者 ・ 金 融 機 関 双方 に お いて 、 事 業 承 継 に 対す る 意識 が 高まり を 見 せる 中 、 
親族 外 承 継 も 含む 動き が 活発 化し て いる 。 特に 、 近 年 、 中小 企業 に お いて M&A・ 
資本 提携 等 が 活発 に 行わ れ て いる 様子 が 妥 え る 。 


と 中 小 企業 等 が 、 後 継 者 不在 の まま 廃業 する こと に な れ ば 、 日 本 経済 に 大 き な 影 
響 が 及ぶ 。 後 継 者 不在 の 企業 に お いて 、 事 業者 と 金融 機関 が 新た な 担保 権 を 活 
用 し て 、 経 営 の 見 える 化 や 高度 化 を 行い な が ら 事 業 価値 の 向上 を 図る こと で 、 
第 三 者 に 円 滑 に 事業 を 引き 継い で いく よう な 選択 肢 も 必要 な の で は な いか 。 


(参考 ) 中 小 企業 庁 『 中 小 M&A ガイ ドラ イン - 第 三 者 へ の 円 滑 な 事業 引継 ぎ に 向け 
て - 令 和 2 年 3 月 』 








(B) 事業 の 成長 を 支え る 局面 
(事例 4) 地域 中 核 企 業 の 成長 事業 へ の ファ イナ ンス 


と 地元 で 様々 な 事業 を 展開 し て いる 事業 者 が 、 グ ルー プ 全 体 と し て の 信用 力 は 
必ず し も 高く な いも の の 、 グ ルー プ 中 に ある 成長 途上 の 1 事業 に つい て 、 成 
長 資 金 を 調達 し よう と する 場合 が ある 。 


> 現状 、 貸 し 手 の 与 信 判 断 は 、 グ ルー プ 全 体 と し て 評価 し が ち で 、 成長 途上 の 事 
業 を 単体 と し て 評価 する こと が 難し い 。 
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この ケー ス で は 、 分 社 化し た 成長 途上 の 事業 に 対す る 事業 成長 担保 権 の 活用 
に より 、 貸 し 手 に と っ て 事業 単位 の 評価 が 合理 的 と な る こと か ら 、 成 長 途 上 
の 事業 者 が 資金 を 調達 し や すく な る 可能 性 が ある 。 


(事例 5) エグ ジッ ト フ ァ イ ナ ンス 


と 


私 的 整理 や 法 的 幣 理 を 経た 事業 者 が 、 再 生計 画 どおり (また は 再生 計画 以上 ) 
の 実績 を 上 げ て いる 場合 、 再 生 手続 下 の 状 態 を 早期 に 脱し て 、 平 時 の 状態 に 
衝 帰 すべ く 、 事 業 を 再 拡大 し て いく た め に 、 成 長 資金 を 確保 し た いと 考え る 
可能 性 が ある 。 

現状 、 貸 し 手 と し て は 、 再 生計 画 に 沿っ た 資金 計画 で の 対応 を 考え や すく 、 計 
画 外 で の 融資 が 難し い 。 


この ケー ス で は 、 事業 成長 担保 権 の 活用 に より 、 事業 者 が 、 事業 価値 を 共に 高 
め ら れる 金融 機関 を 選び 、 再 生 時 の 債務 の 全額 リフ ァ イ ナ ンス を 受け 、 将来 
の 成長 資金 を 確保 し や すく な る 可能 性 が ある 。 


(事例 6) 従来 の 担保 と な る 個別 資産 を 持た な い 事 業者 へ の ファ イナ ンス 


と 


か つて は 、 不 動産 価値 が 上 昇 す る 中 で 、 一 部 の 総合 スー パー や 百貨 店 は 、 店 舗 
不動 産 を 購入 し 、 こ れ を 担保 に 資金 を 調達 する こと で 事業 を 拡大 する 戦略 を 
と っ て いた 。 し か し 、 バ ブル 崩壊 後 は その ビジ ネス モデ ル は 崩壊 し た 。 


これ ら に 代わ り 、 専 門 的 な 小売 業 や サー ビス 業 が 台頭 し て きた 。 出 店 先 は 賃 
貸 物 件 が 主流 で あり 、 担 保 と な る 不動 産 は 保有 し て いな い 場 合 が 多い 。 一 部 
の 金融 機関 に お いて は 、 こ うし た 急 成長 の 専門 業者 に 対し て 、 事 業 DD を 実 
施し 、 事 業 性 を 確認 し た 上 で 、 無 担保 で 出店 資金 を 支援 し た と いう 事例 も 聞 
か れる 。 


この ケー ス で は 、 事業 成長 担保 権 の 活用 に より 、 成長 意欲 の 高い 事業 者 が 、 伴 
走 支援 を 行う 貸し 手 と の 間 に 、 共通 利益 を 持ち や すく な る 。 事 業者 と し て は 

必要 資金 の 融資 や 適切 な 経営 改善 支援 を 受け や すく 、 資 金 調達 コス ト を 抑え 
る こと が で きる 可能 性 が ある 。 他方 、 貸し 手 と し て も 、 事 業者 の 成長 の 壁 を 予 
見 し 改善 を 支援 する こと で 、 貸倒れ リス ク を 軽減 し や すく な る 可能 性 が ある 。 


(C) 危機 時 を 支え る 局面 


(事例 7) 安定 し た キャ ッシュ フロ ー が 見 込ま れる 事業 者 へ の ファ イナ ンス 


と 


今回 の コロ ナ 褐 の よう な 危機 時 に お いて 、 外 部 環境 の 影響 を 受け て 赤字 を 計 
講和 こ 業 績 が 低迷 する 中 、 事 業者 は 、 資 金 繰り を 安定 させ る た 
、 手 元 流動 性 を 低利 で 調達 し た いと 考え る 場合 が ある 。 
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と 現状 、 貸 し 手 と し て は 、 今 般 の コロ ナ 対 応 の よう に 、 事業 継続 の た め に 必要 な 
融資 を 無 担保 で も 行う 可能 性 が ある も の の 、 赤 字 が 拡大 ・ 長 期 化し て くる と 、 
その 後 も 無 担保 で 融資 を 続け る こと は 難し く な っ て くる 。 


と この ケー ス で は 、 事業 成長 担保 権 の 活用 に より 、 事業 者 と し て は 、 危機 対応 資 
金 の 調達 コス ト を 抑え つつ 、 経 営 改善 支援 を 受け られ る 可能 性 が ある 。 他方 、 
貸し 手 と し て も 、 無 担保 に 比べ て リス ク を 軽減 で きる と と も に 、 経 営 改善 の 
た め の 実 態 が 把握 し や すく な る 可能 性 が ある 。 








(参考 ③) 米 ユ ナイ テッ ド 航 空 マ イレ ー ジ 事業 の 資金 調達 


と 米 ユ ナイ テッ ド 航 空 は 、2020 年 6 月 15 日 、「 マ イレ ー ジ プラ ス 」 事業 を 担保 
と し て 、50 億 ドル の 長期 融資 を 受け る と 発表 し た 。 


と 米 ユ ナイ テッ ド 航 空 の 開示 資料 に よる と 、「 マ イレ ー ジ プラ ス 」 は 、 マ イル 販売 
に よっ て 毎年 約 50 位 ド ル の キャ シュ フロ ー を 生む 事業 で あり 、 販 売 先 は 約 
29% が 米 ユ ナイ テッ ド 航 空 、 約 71% が クレ ジッ トカ ー ド 会 社 や レン タカ ー 会 
社 、 ホ テル リゾ ー ト 会 社 等 の 提携 企業 と な っ て いる 。 新型 コロ ナウ ィ ル ス の 影 
響 が 急激 に 拡大 し 、 手 元 流動 性 の 確保 に 迫 ら れる 中 、 マ イレ ー ジ 事業 全体 に 担 
保 権 を 設定 する こと で 、 金 融 機 関 か ら 低 コ スト で 融資 を 引き 出し た 。 








(D) 事業 の 再生 を 支え る 局面 
(事例 8) 私 的 整理 時 に お ける ファ イナ ンス 


> 私 的 整理 に 入る 段階 で は 、 収 益 性 が 改善 する まで の 当面 の 運転 資金 ・ 設 備 資 
金 等 の た め に 資金 需要 が 増加 する 。 


> し か し 、 現状 、 貸 し 手 と し て は 、 貸 倒れ 時 の 背任 の リス ク 等 も 踏ま え 、 慎 重 な 
与信 判断 に な り が ち で 、 メ イン バン ク 以 外 は 債権 回 収 の 動き が 生じ や すい 。 


と この ケー ス の うち 、 平 時 か ら 事 業 成長 担保 権 を 活用 し て いる 場合 、 事 業者 は 、 
事業 を 深く 理解 し て いる 金融 機関 か ら 、 事 業 計画 の 内 容 に 応じ 、 新 規 融 資 を 
受け や すく な る 可能 性 が ある 。 ま た 、 事 業 成 長 担保 権 が 設定 され て いな い 場 
合 で あっ て も 、 現 状 の ABL より も 手続 コス ト 等 を 低く 抽 え られ る た め 、 事 業 
計画 の 内 容 に 応じ 、 新 規 融 資 を 受け や すく な る 可能 性 も ある 。 


と 事業 者 が 窮 境 に 陥っ て も 、 新 規 の 再生 資金 を 調達 し て 資金 繰り を 安定 させ る 
こと が で きれ ば 、 本 業 に 集中 で きる よう に な る 、 あ る い は V 字 回 復 の た め の 
必要 な 設備 投資 等 も 可能 と な る 。 
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(事例 9) 私 的 整理 時 の 第 二 会 社 方 式 に お ける 新 会 社 へ の ファ イナ ンス 


と 


第 二 会 社 方 式 を 用 いて 新 会 社 に 事業 を 譲渡 する 場合 、 担 保 と な る よう な 個別 
資産 を 持た な い 新 会 社 は 、 当 面 必要 な 資金 を 調達 し 、 旧 会 社 か ら 引 き 継 い だ 
債務 等 を 、 事 業 キ ャ ッシュ フロ ー で 弁済 し て いく 必要 が ある 。 

し か し 、 現 状 、 貸 し 手 が 二 次 ロ ス の 懸念 等 を 理由 に 再生 資金 の ファ イナ ンス 
を 牙 踏 する 結果 、 再 生計 画 が 承認 され な い 場 合 が ある 。 

この ケー ス で は 、 事業 成長 担保 権 の 活用 に より 、 貸し 手 の 関心 を 、 再生 計画 の 


中 で 見 通し た 事業 キャ ッシュ フロ ー に 向け る こと で 、 事 業者 が 、 再 生 資 金 を 
調達 し や すく な る 可能 性 が ある 。 


(事例 10) 法 的 整理 時 に お ける DIP ファ イナ ンス 


と 


民事 再生 手続 や 会 社 更生 手続 を 申し 立て る 段階 で は 、 当 面 の 資金 繰り 計画 が 
必要 と な る 。 こ の うち 、 手 元 現 預 金 や 売 掛 債権 の 回 収 等 で 資金 繰り を 繋ぐ こ 
と が で き な い 場合 に は 、 別 途 、 資 金 調達 桁 を 確保 し て お く 必 要 が ある 。 


し か し 、 法 的 整理 時 に お ける 新規 融資 は 、 現状 、 共益 債権 と され る の み に と ど 
まり 、 貸し手 に と っ て 貸倒れ リス ク が 高い 。 そ の た め 、 事業 者 と し て は 、 必要 
な 資金 の 調達 が 難し い 。 


この ケー ス で は 、 事 業 成長 担保 権 の 活用 に より 、 現 状 の ABL より も 手続 コス 
ト を 低減 で きる こと か ら 、 再 生 資 金 の 調達 が 容易 に な る 可能 性 が ある 。 また 、 
裁判 所 の 許可 の も と 、 他 の 担保 権 (事業 成長 担保 権 に 優先 する 個別 担保 権 を 
除く ) に 優先 する 特別 の 担保 権 (Priming Lien) の 設定 を 認め る こと で 、 再 生 
資金 の 調達 が より 一 層 容 易 に な る 可能 性 が ある 。 


ロ ) 資金 使途 の 観点 か ら 見 た 活用 と 改善 の イメ ー ジ 


以上 の 局面 は 、 いずれ も 、 事 業 性 の 金融 を 前 提 と し て いる 。 事業 性 の 金融 の 要諦 
は 、 個 別 資産 の 担保 価値 の み に 依拠 し て 資金 を 供給 する こと で は な く 、 適 切な 使 


途 ! 


こ 応 じ て 資 金 を 供給 し 、 事 業 の 価値 創造 を 支え る こと に ある 。 事業 活動 に 必要 


な 資金 は 、 主 に 正常 運転 資金 と その 他 運 転 資金 、 設 備 資金 に 分 けら れる 。 


と 


正常 運転 資金 と は 、 仕 入 、 (製造 、) 販売 、 代金 回 収 と いう 事業 サイ クル が 繰り 
返さ れ て いる 過程 に お いて 、 バ ラン スシ ー ト 上 に 売上 債権 、 在庫 、 仕 入 債務 が 
発生 する こと で 生じ る 資金 需要 (| 売上 債権 + 在 庫 一 仕 入 債務 ]) で ある 。 
その 他 運 転 費 金 (正常 運転 資金 に 該当 し な い 実 質 的 に 設備 資金 に 類似 する 資 
金 ) の 例 と し て は 、 顧客 基盤 を 構築 する た め の 人 件 費 や 広 告 宣伝 費 、 技 術 力 ・ 
競争 力 を 高め る た め の 研 究 開発 費 と いっ た 費用 性 資金 が 挙げ られ る 。 


設備 資金 は 、 機 械 の 購入 、 テ ナン ト 入 居 に 伴う 構築 物 や 仕 器 備品 の 購入 等 に 
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必要 と され る 資金 で ある 。 


〇 各 資 金 使途 の 中 で も 、 情 報 の 非対称 性 や 貸出 期間 等 に よっ て リス ク が 異な る 。 資 
金 使途 や その リス ク に 応じ て 、 事 業 成長 担保 権 を 活用 する 余地 を 検討 する 。 


(設備 資金 と その 他 運 転 資金 ) 


と 設備 資金 と その 他 運 転 資金 は 、 仕 入 、 (製造 、) 販売 、 代金 回 収 と いう 事業 サイ 
クル か ら 生 まれ る キャ ッシュ フロ ー に よっ て 時 間 を か け て 返済 され る 資金 で 
ある 。 事業 の 価値 創造 が 継続 的 に 支え られ な けれ ば 、 返済 が 難し く な る 。 この 
資金 需要 に は 、 事 業 成長 担保 権 が 馴染 みや すい 場合 が 多い と 考え られ る 。 


と も し 事業 成長 担保 権 が 設定 され れ ば 、 金 融 機関 の 関心 は 、 事 業 キ ャ ッシュ フ 
ロー に 向き や すく な る 。 事業 者 は 、 継続 的 な 設備 資金 ・ そ の 他 運 転 資金 の 融資 
や 事業 計画 の 策定 支援 等 の 経営 改善 支援 を 受け や すく な る 可能 性 が ある 。 ま 
た 、 事 業者 と 金融 機関 の 緊密 な 関係 が 形成 され る こと で 、 業 況 が 悪化 し た 時 
点 、 あ る い は その 兆候 が 出 た 時 点 で 、 事 業 計画 の 見 直し 等 の 協議 が 行わ れ や 
すく な る 。 そ の た め 、 現 在 の 再生 局面 の よう に 既に 事業 価値 が 劣化 し て いる 
段階 より も 早く 、 反 転 に 向け た 取組 み に 着手 し や すく な る 。 


(正常 運転 資金 ) 
と 正常 運転 資金 に つい て は 、 事 業 の サイ クル が 滞留 せ ず 回 り 続け る 限り 貸倒れ 


リス ク は 低く 、 現状 、 リ スク が 十分 に 低い 場合 は 無 担保 融資 、 そ れ 以 外 の 場合 
は ABL に よる 対応 が 考え られ る 。 


と も っ と も 、 経 営 管理 体制 が 未 整備 の 事業 者 等 、 金 融 機 関 に よる 事業 の 実態 把 
握 が 難し い 場 合 は 、 正常 運転 資金 か どう か の 判断 も 難し い 。 また 、 事業 の サイ 
クル が 滞留 せ ず 回 り 続 ける か どう か は 、 競争 力 を 維持 する た め の 設 備 投資 等 、 
他 の 資金 需要 か ら も 大 き な 影 響 を 受け る 。 事業 の サイ クル が 滞留 せ ず 回 り 続 
ける か どう か 不透明 な 場合 、 事 業者 は 、 無 担保 や ABL で は 、 融 資 を 受け に く 
い 。 こう し た 場合 に は 、 正常 運転 資金 に 相当 し うる 資金 需要 に つい て も 、 事 業 
成長 担保 権 が 馴染 みや すく な る と 考え られ る 。 


この よう な 事業 者 が 、 事 業 成長 担保 権 を 設定 し た 場合 、 金 融 機関 は コス ト を か 
け て 事業 の 実態 を 把握 する 動機 を 持ち や すく な る た め 、 そ の 一 環 と し て 経営 管理 
体制 の 強化 や 経営 の 見 える 化 の 支援 等 が 進め られ 、 正 常 運転 資金 が 判断 で きる よ 
うに な る 可能 性 が ある 。 更 に は 他 の 資金 需要 へ の 対応 を 通じ 、 事 業 の サイ クル が 
滞留 せ ず 回 り 続け る よう 支援 する 可能 性 も ある 。 
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3. 令 和 2 年 の 「 論 点 整理 ] 公表 後 、 寄 せら れ た 意見 


〇 昨年 12 月 の 「 論 点 整理 」 公表 後 、 事 業者 や VC( ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル )、 人 金融 機 
関 等 か ら 、 事 業 成長 担保 権 を 活用 する 利点 や 実務 上 の 留意 点 ・ 要 望 事 項 の ほか 、 
具体 的 な 想定 事例 も 含め 、 様 々 な 意見 が 寄せ られ て いる 。 


(A) 事業 成長 担保 権 を 活用 する 利点 


〇 事業 成長 担保 権 を 活用 する メリ ッ ト と し て 次 の よう な 点 が 指摘 され る と と も に 、 
今 ま で は 難し か っ た よう な 借入 れ が 可能 に な る 、 と いっ た 期待 の 声 が 寄せ られ た 。 


と 


と 


リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる ( 今 ま で 難し か っ た 融資 
が 受け られ る ) 

経営 者 や VC 等 の 持分 希薄 化 を 抑え て 資金 調達 で きる (増資 より 低い 資本 コ 
スト で 資金 調達 で きる ) 

経営 者 保証 に 依存 せ す 資金 調達 で きる (家族 と の 生活 が 守ら れ 、 再 挑戦 の 機 
会 を 得 ら れる ) 

メイ ン バ ン ク を 明確 に で きる (負債 構造 が 簡明 に な り 、 迅速 な 経営 改善 ・ 再 生 
支援 が 受け られ る ) 


な お 、 上 記 ひ の うち 、 特 に プロ ジェ クト ・ フ ァ イ ナ ンス な ど に お ける 現行 法 の 


全 資 産 担 保 と の 相違 に つい て は 、 下 記 の よう な 点 が 指摘 され た 。 


と 


と 


と 


将来 キャ ッシュ フロ ー 全 て に 担保 設定 で きる よう に な る た め 、 将 来 性 に 基 づ 
く 融 資 が 得 や すく な る 

事業 の 継続 に 不可 欠 な 債権 が 明確 に 優先 弁済 され る よう に な る た め 、 商 取引 
先 ・ 労 働 者 等 を 保護 で きる 

設定 に 係る 事務 コス ト が 低減 する 点 で 、 貸し 手 が 集 まり や すく 、 将来 性 に 着目 
する 貸し 手 を 選び や すく な る 


〇 こう し た 声 を 踏ま え 、 事 業 成長 担保 権 を 設計 する に あたっ て は 、 ま ず 活 用 し や す 
い 場 面 を 特定 し た うえ で 、 実 務 の 運用 を 見 な が ら 制 度 を 広げ て いく こと も 考え ら 
れる 。 


(B) 事業 成長 担保 権 の 活用 に 係る 留意 点 ・ 要 望 


〇 事業 成長 担保 権 が 適切 に 活用 され る よう 、 次 の よう な 点 に つい て 留意 が 必要 と す 
る 意見 も 寄せ られ た 。 


と 


と 


リス ク を と り 事 業 の 成長 ・ 拡 大 を 目指 す 企 業 に と っ て 、 迅速 な 資金 調達 の た め 
の 新た な 道 を 拓 き 、 ま た 、 事 業 の 将来 性 を 見 る 取組 み を 更に 進め る 戦略 の 下 
で 態勢 整備 を 進め る 金融 機関 に と っ て 、 よ り 多 く の 融 資 案件 ・ よ り リ スク の 高 
い 融 資 に 取り 組む た め の も の で ある こと 

メイ ン バ ン ク と の 信頼 関係 の 下 で 、 事 業 の 将来 性 (事業 計画 ) に 基づく 迅速 な 資 
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〇 


金 調達 を 可能 と する も の で 、 そ の 他 の 人 金融 機関 か ら 資 金 を 調達 する 際 は 、 借 
換え に よっ て 負債 構造 を 組み 替え る か 、 後 順位 又は 無 担保 の 追加 融資 に よる 
こと に な る こと 


> 事業 者 と 金融 機関 の 経営 環境 ・ ビ ジネス モデ ル 等 次 第 で は 、 事業 成長 担保 権 の 
設定 が 必ず し も 馴染 まな い 場 合 も ある か ら 、 金 融 機関 の 活用 件 数 の 画 一 的 な 
開示 も 含め 、 活 用 の 一 律 の 強制 は 適さ な いこ と 


こう し た 声 を 踏ま え 、 金 融 庁 に お いて 、 人 金融 機関 に 対し て あく まで 選択 肢 の 一 つ 
で あり 、 活 用 を 一 律 に 強制 する も の で は な いこ と や 、 不 動産 担保 等 の 既存 の 実務 
を 否定 する も の で も な いこ と 、 更 に は 活用 が 想定 され る 事例 の 具体 的 な イメ ー ジ 
に つい て 、 丁 寧 に 説明 し て いく こと が 求め られ る 。 


また 、 特 に 金融 機関 か ら は 、 事 業 成長 担保 権 が 現在 の 担保 制度 と 大 きく 異な る 新 
た な 制度 で ある た め 、 融 資 審 査 や 融資 契約 、 担 保 権 設 定 、 期 中 管理 、 担 保 権 実 行 
と いっ た 一 連 の 実務 の 大 き な 流 れ に つい て 、 新 た な イメ ー ジ の 共有 を 求め る 声 が 
多く 寄せ られ て いる 。 金融 庁 に お いて は 、 こ うし た 声 を 踏ま え 、 今 後 、 事 業 成長 
担保 権 類似 の 担保 制度 を 有する 海外 に お ける 実務 に 係る 調査 等 を 含め 、 金 融 機 関 
や 実務 関係 者 と と も に 更に 検討 を 深め て いく こと が 求め られ る 。 
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. 今後 の 議論 に 向け て 


〇 本 研究 会 で は 、 従 来 の 担保 権 の 課題 を 補う 新た な 選択 肢 と し て 、 NM 
を 追加 する こと を 検討 し た 。 具 体 的 な 担保 法制 は 、 法 制 審議 会 担保 法制 部 会 に 
いて 検討 され る こと に な る が 、 そ の 議論 に 貢献 で きる よう 、 本 
義 や 課題 、 論 点 の 洗い 出し ・ 整 理 を 進め た 。 そ の 過程 で 、 議 論 を 深め る た め の 一 
つの 制度 イメ ー ジ ・ た た き 台 と し て 「 事 業 成長 担保 権 (仮称 )」 も 用 いた (別紙 参 
照 )。 


〇 今後 、 関 係 者 に お いて 、 本 文書 も 材料 と し つつ 、 更 な る 検討 が 積み 重ね られ 、 事 
業者 を 支え る 融資 ・ 再 生 実 務 に 向け た 議論 が 活発 に 行わ れる こと を 期待 する 。 特 
に 、 金 融 庁 に お いて は 、 本 文書 に つい て 、 金 融 機関 や 事業 者 、 学 識 経験 者 、 事 業 
再生 に 関わ る 実務 家 等 と の 議論 を 重ね る こと で 、 事 業 成 長 担保 権 の 制度 設計 は も 
ちろ ん 、 事 業者 を 支え る 融資 ・ 再 生 実務 の た め に 改善 で きる その 他 の 事項 や 関連 
する 施策 に つい て 、 更 に 検討 を 深 ゆ て いく こと が 期待 され る 。 
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(参考 ) 事業 者 や 金融 機関 等 と の 意見 交換 の 中 で 寄せ られ た 想定 事例 


ロロ 昨年 1 月 の | 論点 整理 | 公表 後 、 事 業者 や VC( ベ ンチ ャ ー キ ャ ビタ ル )、 金 融 機関 等 と の 間 で 、 事 業 成 長 担 
保 権 が 活用 で きる 具体 的 な 想定 事例 に つい て も 、 個 別に 意見 交換 を 実施 。 


ロ また 、 業 界 団体 に お いて 法制 審議 会 担保 法制 部 会 の 議論 を フォ ロー する 一 部 の 銀行 を 対象 に アン ケー ト 
を 実施 。 各 金融 機関 の 経営 環境 (都市 / 地 域 等 ) や 経営 理念 ・ 戦 略 等 に 応じ て 、 多 様 な 回 答 が 得 ら れ た 。 
< 期間 > 2021 年 8 月 2 日 一 31 日 。 < 対象 > 全銀協 ・ 地 銀 協 の 役員 行 及 び 融 資 部 会 委員 行 計 27 行 





(参考 ) 銀行 か ら の 回 答 結果 
「 論 点 整 理 」 で 提示 し た 事例 a 
則 プロ ジェ クト ファ イナ ンス 
① 成 長 局面 画 従来 の 担保 と な る 個別 資産 を 持た な い 事 業者 へ の ファ イナ ンス 
画 ベン チャ ー 企 業 へ の ファ イナ ンス (ベン チャ ー・ デ ッ ト ) 
② 承 継 局面 画 事業 承継 の ファ イナ ンス 13 


画 私 的 整理 時 の 第 二 会 社 方 式 に お ける 新 会 社 へ の ファ イナ ンス 





③ 再 生 局 面 





画 エグ ジッ ト フ ァ イ ナ ンス 


画 私 的 整理 時 に お ける ファ イナ ンス 


画 法 的 整理 時 に お ける DIP フ ァ イ ナ ンス 

画 地域 中 核 企 業 の 成長 事業 へ の ファ イナ ンス 

画 その 他 の 活用 事例 

活用 で き な い 1 


(※) シロ ー ン 、M&A 融 資 


9 
9 
画 安定 し た キャ ッシュ フロ ー が 見 込ま れる 事業 者 へ の ファ イナ ンス 8 
8 
6 
2 


想定 事例 の まとめ 





ロ 次 頁 以 降 の 想定 事例 は 、 事 業者 や VC・ 金 融 機関 等 か ら 寄 せら れ た ご 意見 ・ 現 場 経験 等 
(現在 で は 借入 ・ 融 資 が 難し い 事 例 ) を 元 に 、 下 記 の 類型 に 焦点 を 当て た イメ ー ジ ) 
( 注 ) 実例 で は あり ませ ん 
① 成長 局面 
- ベン チャ ー 企 業 に 対す る ファ イナ ンス 
- 従来 の 担保 と な る 個別 資産 を 持た な い 事 業者 の ファ イナ ンス 
- プ ロジ ェクト ファ イナ ンス 
② 承継 局面 
- 事業 承継 の ファ イナ ンス 
③ 再生 局面 
- 私 的 整理 時 の 第 二 会 社 方 式 に お ける 新 会 社 へ の ファ イナ ンス 
- エグ ジッ ト フ ァ イ ナ ンス 
( 注 ) 次 頁 以 降 の 想定 事例 は 、 あ くま で 現時 点 で 想定 され る イメ ー ジ で す 。 特 に 、 次 の 点 に ご 留意 くだ さい 。 
1. 事業 成長 担保 権 を 活用 し た 新しい 資金 調達 が 可能 と な る た め に は 、 法 制度 の 適切 な 設計 の ほか 、 
金融 機関 に お ける 事業 性 評価 等 の ノウ ハウ 蓄積 ・ 人 的 態勢 等 の 整備 や 、 
事業 者 に お ける 適切 な 事業 計画 の 策定 ・ 経 営 管理 ・ 情 報 開示 等 に 加え て 、 
これ ら を 基礎 と し た 事業 者 と 金融 機関 の 間 の 信頼 関係 の 構築 、 
と いっ た 個別 具体 的 な 要素 が 満た され る 必要 が あり ます 。 
2. 現時 点 で 事業 者 や 金融 機関 か ら 寄 せら れ た ご 意見 等 を 元 に 記載 し た イメ ー ジ で あり 、 実 例 で は あり ませ ん 。 
な お 、 事 業 成 長 担保 権 の 活用 場面 は 、 次 頁 以 降 の 想定 事例 に 限ら れる も の で は あり ませ ん 。 
加え て 、 今 後 の 制 度 設計 の 議論 次 第 で は 、 適 当 と は いえ な い 事 例 も 含ま れる 可能 性 が あり ます 。 











成長 局面 ① (ベン チャ ー 企 業 に 対す る ファ イナ ンス ) の イメ ー ジ 


現在 の 企業 概要 と 
資金 調達 


将来 の 成長 戦略 と 
資金 電 要 


事業 成長 担保 権 を 活 
用 し た 資金 調達 


(将来 性 の 主 な 源泉 ) 


事業 成長 担保 権 の 
活用 の 主 な 効果 


(1) SaaS 企 業 





画 企業 規模 : 小 (足下 は 赤字 ) 
画 資金 調達 : - 資本 は VC か ら 5 億 円 
- 借入 は ゼロ * 
* 経営 者 保証 の 設定 は し な い 意 向 。 

画 Fintech 系 ベン チャ ー。 足下 の MRR( 月 次 経常 収益 ) は 数 千 
万 円 規模 で 順調 に 増加 。 解 約 率 も 低位 安定 し 、 顧 客 基 
盤 を 順調 に 拡大 し て いる 。 

画 信頼 で きる VC か ら の 出資 ・ サ ポー ト を 受け て いる 

























































































画 何人 顧客 基盤 の 拡大 に より 1 一 2 年 で 年 商 30 億 、 更 に 個 
人 の 顧客 基盤 を 基 に し て 法人 顧客 も 取り 込み 、 将 来 的 
に は 年 商 100 億 へ の 成長 を 目指 す 。 

画 何人 顧客 基盤 の 拡大 に 向け て 、 エ ンジ ニア の 確保 、 広 
告 宣伝 費 等 の た め 、 大 規模 な 資金 調達 が 必要 。 

画 追加 の 資金 調達 は 、 持 分 の 希薄 化 を 避け る た め 、 借 入 
れ を 含む 必要 。 足 下 赤字 は 続き 、 リ スク は 高い 。 













































































総額 数 億 円 規模 の 1 行 貸し 
画 VC と 協調 (追加 出資 や 融資 含む ) し 、 長 期 ・ 据 置き の 融資 。 
画 融資 額 の 一 部 に ワラ ント 設定 (VC の 出資 と 同 評価 ) も 検討 。 
設定 する 場合 は 経営 者 等 に よる 買い 取り を 想定 。 
画 経営 者 保証 は 不要 と する か 、 粉 飾 や 使い 込み 等 の 停止 
条件 付 の も の を 設定 し 、 適 切な リス ク テ イ ク を 支え る 。 


画 堅調 に 伸び る 顧客 基盤 、 シ ステ ム 開 発 力 等 





















































① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
② 経営 者 や Vc 等 の 持分 の 希薄 化 を 抑え て 資金 調達 で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 


(2) 創 薬 系 バイ オ ベ ン チャ ー 





画 企業 規模 : 小 (足下 は 赤字 ) 
画 資金 調達 : - 資本 は VC か ら 1 億 円 
- 借入 は 協会 付 ・ 経 営 者 保証 付 で 3.000 万 円 
画 大 学内 イン キュ ベー ショ ン 施 設 に 入居 する 創 薬 系 バイ 
ペグ ナー 
画 代表 者 は 難病 治療 に か か る 創 薬研 究 の 第 一 人 者 。 製 法 
に 関す る 複数 の 特許 を 有 し て お り 、 国 の 助成 金 も 獲得 。 






































画 代表 者 は 製薬 企業 担当 者 と の 接点 も 持ち 、 ニ ー ズ の 変 
化 も 継続 的 に 把握 し 、M&A 等 まで 向かう 明確 な エグ 
ジッ トイ メー ジ を 持つ 。 

画 パイ ブラ イン の 研究 開発 加速 の た め 、 設 備 投資 や 研究 
者 の 採用 拡大 の た め に 、 追 加 の 資金 が 必要 。 

画 追加 の 資金 調達 は 、 持 分 の 希薄 化 を 避け る た め 、 借 入 
れ を 含む こと が 必要 。 足 下 赤字 は 続き 、 リ スク は 高い 。 



































総額 数 億 円 規模 の 1 行 貸し 
箇 VC と 協調 (追加 出資 や 融資 含む ) し 、 長 期 ・ 据 置き の 融資 。 
画 融資 額 数 割 に ワラ ント 設定 (VC の 出資 と 同 評価 )。 経営 
者 等 に よる 買い 取り を 想定 。 
画 経営 者 保証 は 粉飾 や 使い 込み 等 の 停止 条件 付 の も の へ 
転換 し 、 適 切な り ス ク テ イ ク を 支え る 。 


画 特許 、 創 薬 ノ ウ ハ ウ 、 研 究 成 果 、 助 成金 等 









































① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
② 経営 者 や Vc 等 の 持分 の 希薄 化 を 抑え て 資金 調達 で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 


成長 局面 の ② (ベン チャ ー 企 業 、 従 来 の 担保 と な る 個別 資産 を 持た な い 事 業者 へ の ファ イナ ンス ) の イメ ー ジ 


現在 の 企業 概要 と 
資金 調達 


将来 の 成長 戦略 と 
資金 電 要 


事業 成長 担保 権 を 活 


用 し た 資金 調達 


(将来 性 の 主 な 源泉 ) 


事業 成長 担保 権 の 
活用 の 主 な 効果 


(3) 菓子 製造 ・ 販 売 


小 (売上 約 5 億 、 償 却 前 営業 利益 約 1.5 億 ) 
設備 / 運 転 資金 を 中 心 に 約 3 億 円 の 与信 枠 ?"* 
* 地銀 ・ 政 府 系 な ど 5 つ の 金融 機関 か ら 上 限 ず 
つ 借 入れ 。 
* き 経営 者 保証 を 設定 ・ 自 宅 不動 産 を 担保 差入れ 
画 創業 5 年 目 。 成長 途上 。3 年 後 年 商 30 億 円 規模 を 目指 す 。 
海外 で も 通用 する 一 流 国産 ブ プラ ンド に な る こと が 目標 。 








画 企業 規模 : 
画 資金 調達 : 









































画 更 な る 成長 に 向け て 自社 販売 チャ ネル ・ ブ ラン ド 強 化 
の た め の 路 面 店 ・ テ ナン ト 出 店 等 の 資金 が 必要 だ が 、 
ーー 部 の 既存 取引 金融 機関 は 与信 上 限 を 理由 に 居 巡 。 














画 リス ク は 相応 に ある も の の 、IPO や 急 成長 の 予定 は な く 、 


VC の 求め る リタ ー ン に は 届か な い 
画 取引 金融 機関 数 の 増加 は コス ト で 、 メ イン バン ク 不 明 
確 化 の リス ク と 認識 、。 メ イン バン ク を 明確 化し た い 








総額 十 億 円 弱 の シン ジ ケ ー ト ロー ン を 組成 

画 将来 の 成長 の た め の リ スク テイ ク を 、 メ イン 行 が 主導 
し 、 新 た な バン ク フ ォ ー メ ーション を 形成 。 

画 既存 融資 を 借換え 、 コ ミッ トメ ント ライ ン 等 と 長期 ・ 
一 部 据置 き の 約 弁 貸付 を 組み 合わ せる 。 

画 自宅 担保 は 解除 。 経 営 者 保証 は 粉飾 等 の 停止 条件 付 の 
も の へ 転換 し 、 適 切な リス ク テ イ ク を 支え る 。 


画 ブラ ンド 、 販売 チャ ネル 、 仕 入れ 先 と の 関係 等 



































① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 
④ メイ ン バ ン ク を 明確 に で きる (迅速 な 経営 改善 支援) 





(4) 医療 シス テム 





画 企業 規模 : 小 (売上 約 10 億 、 償 却 前 営業 利益 約 1 億 ) 

画 資金 調達 : 無 借金 

画 笑 療 シス テム の 開発 ・ 運 営 ・ 保 守 会 社 。 特定 分 野 の ク 
リ ニ ッ ク 向 け 予 約 受 付 シ ステ ム で 大 き な シ ェ ア 。 

画 これ まで は 大 き な 設 備 投資 等 必要 な く 、CF も 安定 的 に 

本 っ て いる た め 、 既 存 借 入 な し 。 





















































画 今後 、 ク リ ニ ッ ク と の 取引 実績 ・ 各 種 デ ー タ 等 を 活用 
し 、 既 存 シ ステ ム の 拡充 や 別 分 野 ク リ ニ ッ ク 向 け シ ス 
テム の 開発 、M&A な ど に より 、 更 な る 成長 を 目指 す 。 

画 新 シス テム 開発 の た め 、 エ ンジ ニア 採用 や 新規 事務 所 
開設 等 の 資金 が 必要 。 事 業 計 画 で は 、 シ ェ ア 和 獲得 ・ 収 
益 化 まで に は 一 定 の 時 間 が 掛か る 見 込み で 、 リ スク は 
ある 。 





















































総額 十 億 円 前 後 の 1 行 貸し (%) 
画 将来 の 成長 の た め の リ スク テイ ク を 、 
が メイ ン バ ン ク と な り 、 迅 速 に 支援 。 
画 運転 資金 、 設 備 ・M&A 資 金 と し て 、 コ ミッ トラ イン 等 
と 長期 ・ 一 部 据置 き の 証 書 貸付 を 組み 合わ せ て 手当 て 。 
画 経営 者 保証 は 、 粉 飾 や 使い 込み 等 の 停止 条件 付 の も の 
を 設定 し 、 適 切な が リスク テイ ク を 支え る 


画 クリ ニッ ク と の 取引 関係 、 データ 、 シ ステ ム 開 発 力 等 


1 つの 金融 機関 





























① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 
④ メイ ン バ ン ク を 明確 に で きる (迅速 な 経営 改善 支援) 


(※) 1 行 貸し で あれ ば より 迅速 な 融資 等 の 判断 が 可能 と な る も の の 、 事 業者 に お いて 複数 行か ら 借 入れ た い 意 向 が ある 場合 は 2~3 行 で の シロ ー ン も あり うる と の 声 も あっ た 








成長 局面 (従来 の 担保 と な る 個別 資産 を 持た な い 事 業者 へ の ファ イナ ンス ) の イメ ー ジ 


現在 の 企業 概要 と 
資金 調達 


将来 の 成長 戦略 と 
資金 電 要 


事業 成長 担保 権 を 活 


用 し た 資金 調達 


(将来 性 の 主 な 源泉 ) 


事業 成長 担保 権 の 
活用 の 主 な 効果 


(5) 飲食 チェ ー ン 


画 在 業 規模 : 中 (売上 約 30 億 、 償 却 前 営業 利益 約 2.5 億 ) 
画 資金 調達 : 地銀 ・ 信 金 な ど 6 行 か ら 約 8 億 円 借入 れ * 
* 経営 者 保証 を 設定 ・ 自 宅 不動 産 を 担保 差し 入れ 。 























画 賃貸 物件 へ の 出店 ・ チ ェ ー ン 戦略 に より 店 舗 数 が 増加 中 。 











画 現時 点 で は 収益 効率 が 高く な く 、 改 善 の 余地 は ある が 、 
出店 に 伴う 借入 増加 も あり 、 リ スク は 高い 。 








画 ボス トコ ロナ を 見 据え 、 足 下 、 相 当 数 の 募集 が で て い 
る 店 舗 物 件 を 賃 代 す る こと で 、 成 長 を 加速 させ た い 。 

画 店 舗 数 の 増加 と と も に 、 オ ペー レー ショ ン の 規程 化 ・ 効 
率 化 が 進み 、 規 模 の 利益 で 、 収 益 効 率 も 改善 の 可能 性 。 

画 新規 出店 の リス ク は 相応 に ある こと か ら 、 既 存 の 取引 
金融 機関 の 多く は 慎重 姿勢 。 



































総額 十 数 億 円 規模 の 1 行 貸し が 
画 将来 の 成長 の た め の リ スク テイ ク を 、 
が メイ ン バ ン ク と な り 、 迅 速 に 支援 。 
画 既存 融資 の 借換え 資金 と 出店 資金 を 、 コ ミッ トメ ント 
ライ ン 等 と 証書 貸付 を 組み 合わ せ て 手当 て 。 
画 自宅 担保 は 解除 。 経 営 者 保証 は 、 粉 飾 等 の 停止 条件 付 
の も の へ 転換 し 、 適 切な リス ク テ イ ク を 支え る 。 


ーー 


画 顧客 基盤 、 オ ペレ ーション の 質 、 








1 つの 金融 機関 






































ブラ ンド 等 





① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 
(〈④ メイ ン バ ン ク を 明確 に で きる (迅速 な 経営 改善 支援) 





(6) スポ ー ツ クラ ブ 運 営 





画 企業 規模 : 中 (売上 約 80 億 、 償 却 前 営業 利益 約 15 億 ) 
画 資金 調達 : メガ ・ 地 銀 ・ 信 金 な ど 20 行 か ら 約 60 億 円 借入 * 
* 経営 者 保証 を 設定 ・ 自 宅 不 動産 を 担保 差し 入れ 。 

画 足 下 5 年 で 事業 規模 が 大 きく 拡大 。 担 保 と な る 資産 を 
も た な いこ と か ら 与 信 上 限 が 限定 的 で 、 業 容 拡大 に 伴 
い 、 取引 金融 機関 数 が 増加 し メイ ン バ ン ク が 不明 確 に 。 





























画 ボス トコ ロナ を 見 据え 、 足 下 、 相 当 数 の 募集 が で て い 
る 賃貸 物件 を 賃借 及び 同業 者 を 買収 する こと で 、 成 長 
を 加速 させ た い (3 年 後 売上 160 億 円 の 成長 を 目指 す ) 

画 取引 金融 機関 数 の 増加 は コス ト で 、 メ イン バン ク 不 明 

確 化 の リス ク と 認識 。 メ イン バン ク を 明確 化し た い 。 

画 新規 出店 の リス ク は 相応 に ある こと か ら 、 既 存 の 取引 
金融 機関 の 多く は 慎重 姿勢 。 



































総額 数 十 億 円 規模 の シン ジ ケ ー ト ロー ン を 組成 
画 将来 の 成長 の た め の リ スク テイ ク を 、5 つ の 地域 金 
機関 が メイ ン バ ン ク と な り 、 迅 速 に 支援 。 
画 路 境 時 の 失 期 判断 等 に つい て 、 全 員 同 意 で な く 多 数 決 
と する 条項 を 備え 、 早 期 ・ 迅 速 な 支援 態勢 も 確保 
画 既存 融資 は 借り 換え 。 自 宅 担 保 は 解除 。 経 営 者 保証 は 、 























停止 条件 付 へ 転換 し 、 適 切な リス ク テ イ ク を 支え る 。 
画 顧客 基盤 、 営 業 ノ ウ ハ ウ 、 ブ ラン ド 等 




















① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 
(〈④ や メイ ン バ ン ク を 明確 に で きる (迅速 な 経営 改善 支援) 


(※) 1 行 貸し で あれ ば より 迅速 な 融資 等 の 判断 が 可能 と な る も の の 、 事 業者 に お いて 複数 行か ら 借入 れ た い 意向 が ある 場合 は 2 一 3 行 で の シロ ー ン も あり うる と の 声 も や も あっ た 








成長 局面 ④ (プロ ジェ クト ファ イナ ンス ) の イメ ー ジ 


現在 の 企業 概要 と 
資金 調達 


将来 の 成長 戦略 と 
資金 電 要 


事業 成長 担保 権 を 活 
用 し た 資金 調達 


(将来 性 の 主 な 源泉 ) 


事業 成長 担保 権 の 
活用 の 主 な 効果 


(7) 電力 卸売 業 (バイ オマ ス 発 電 事 業 ) 


画 企業 規模 : 大 
i A 
、 新 設 SPC の 下 で 新規 に 開始 する 事業 


a 
・ 総 事業 費 : 約 900 億 円 
(開発 費用 750 億 円 + そ の 他 費 用 150 億 円 ) 
・ 売 電 収 入 : 約 200 億 円 / 年 
・ 事業 期間 : 耐用 年 数 15 年 

























































































0 
た い (現行 の 担保 制度 で は 権利 関係 が 様々 な 法律 に 
CR 


























総額 数 百 億 円 規模 の シン ジ ケ ー ト ロー ン を 組成 
画 資本 は 、EPC 業 者 や O&M 業 者 、 商 社 等 、 プ ロジ ェクト 
関係 者 か ら 拠出 。 第 二 順 位 も 活用 し リス ク 等 を 調整 。 
画 窮 境 時 の 失 期 判断 等 に つい て 、 全 員 同 意 で な く 多 数 決 












































と する 条項 を 具備 し 、 早 期 ・ 迅 速 な 支援 態勢 も 確保 。 


画 地元 電力 会 社 と の 取引 関係 、 燃料 と な る 木質 ペレ ッ ト 


の 安定 供給 関係 、 発 電設 備 等 


























CN NN 
現在 の プロ ジェ クト ファ イナ ンス の 担保 設定 に 比べ 、 
・ 将 来 キ ャ ッシュ フロ ー 全 て ( に 担保 設定 で きる 8 。 
・ 取 引 先 や 労働 者 等 を 保護 で きる 。 

契約 事務 の コス ト が 低減 し 、 幅 広い 貸 














し 手 を 選 


(8) 給食 事業 (PFD 


画 企業 規模 : 中 小 

画 既存 施設 の 老朽 化 に 伴う 整備 事業 。 給 食 の 質 の 改善 等 
を 通じ て 、 児童 の 健全 な 発達 に 貢献 する 。 

画 収支 計画 の 概要 : 
・ 総 事業 費 : 約 50 億 円 

(設備 費 45 億 円 + その 他 費 用 5 億 円 ) 

・ 役務 収入 : 約 9 億 円 / 年 
・ 事業 期間 : 耐用 年 数 15 年 

























































































画 給食 事業 だ け で な く 、 災害 等 の 発生 時 に 避難 場所 等 へ 
の 食事 供給 の 役割 等 も 含め 、 事 業 を 再 構築 。 

画 乙 広 い 金 融 機関 と 交渉 し より 良い 条件 で 資金 調達 し た 
い (現行 の 担保 制度 で は 権利 関係 が 様々 な 法律 に 路 る 
等 、 契 約 事 務 が 類 雑 で 高 コ スト 。 参入 障壁 が 高い ) 




































































総額 数 十 億 円 規模 の 1 行 貸し / シ ロー ン を 組成 
本 地場 の 地域 金融 機関 1 行 (又は 数 行 ) で 融資 。 野 存 融 
資 も 借換え 。 シ ロー ン の 場合 は 、 同 順位 で 事業 成長 担 
保 権 を 設定 。 



































PR ビス の 取引 関係 、 役 
造 ・ 運 営 設備 全般 等 


務 サ ービス の 対価 、 製 











A 6 A 
現在 の プロ ジェ クト ファ イナ ンス の 担保 設定 に 比べ 、 
・ 将 来 キ ャ ッシュ フロ ー 全 て (【 に 担保 設定 で きる  、 
・ 取 引 先 や 労働 者 等 を 保護 で きる 。 

契約 事務 の コス ト が 低減 し 、 幅 広い 貸 














し 手 を 選 


(※)Step-in Right 


承継 局面 の イメ ー ジ 


現在 の 企業 概要 と 
資金 調達 


将来 の 成長 戦略 と 
資金 電 要 


事業 成長 担保 権 を 活 
用 し た 資金 調達 


(将来 性 の 主 な 源泉 ) 


事業 成長 担保 権 の 
活用 の 主 な 効果 


(1) 卸売 











画 企業 規模 : 中 (売上 約 100 億 円 , 償却 前 営業 利益 約 5 億 ) 
画 資金 調達 : メガ ・ 地 銀 10 行 か ら 約 15 億 円 借入 れ * 

* 現 経 営 者 は 経営 者 保証 を 設定 。 
画 創業 70 年 超 の 老舗 。 近 隣県 に も 事業 展開 。 古 く か ら の 
顧客 基盤 、 流 通 網 を も ち 、 現 状 、 経 営 は 安定 。 
画 現 経 営 者 が 高齢 の た め 、 従 業 員 に よる 事業 承継 を 決断 。 





















































画 事業 承継 を 機 に 、 ス ポン サー に よる 出資 や 助言 、 外 部 
専門 家 の 支 援 も 得 て 、 受 発注 管理 や 車両 等 の 動態 管理 
の 電子 化 ・ 効 率 化 等 を 通じ 、 更 な る 事業 の 拡大 を 企図 。 

画 新 経営 者 は 個人 保証 の 負担 を 負わ ず リ スク 性 の 承継 資 
金 を 借り 入れ た い 。 金融 機関 10 行 の 調整 に 時 間 を 要 す 。 



































総額 数 十 億 円 規模 の シン ジ ケ ー ト ロー ン を 組成 
画 事業 承継 に 併せ た 将来 の 成長 の た め の リ スク テイ ク を 、 
シ 団 参加 行 を 3 行 に 絞っ て 、 迅 速 に 支援 。 

画 鷺 境 時 の 失 期 判断 等 に つい て 、 全 員 同 意 で な く 多 数 決 
と する 条項 を 具備 し 、 早 期 ・ 迅 速 な 支援 態勢 も 確保 。 
画 経営 者 保証 は 、 粉 飾 や 使い 込み 等 の 停止 条件 付 の も の 

へ 転換 し 、 適 切な リス ク テ イ ク を 支え る 。 


画 顧客 基盤 、 流 通 網 、 知 名 度 等 




































































① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
② 経営 者 等 の 持分 を 希薄 化 さ せ ず 資金 調達 で きる 

③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 
(〈④ メイ ン バ ン ク を 明確 に で きる (迅速 な 経営 改善 支援 











(2) OEM メ ー カ ー 





小 (売上 約 10 億 , 償却 前 営業 利益 約 1 億 ) 

メガ ・ 地 銀 ・ 信 金 ・ 政 府 系 10 行 か ら 

約 6 億 円 借入 れ * 

* 現 経 営 者 は 経営 者 保証 ・ 自 宅 不動 産 担保 を 設定 。 

画 既存 取引 先 の 業績 悪化 を 遠因 と する 業績 悪化 を 契機 に 、 
取引 先 の 新規 開拓 な ど 戦 略 を 見 直し 、 業 績 改善 の 兆し 。 

画 現 経 営 者 が 高齢 の た め 、 従 業 員 に よる 承継 を 決断 。 


画 企業 規模 : 
画 資金 調達 : 











































































































画 事業 承継 を 機 に 、 新 規 取引 先 の 積極 的 開拓 や 老朽 化し 
た 設備 の 更新 等 に よる 経営 改革 を 行い 、 数 年 後に 過去 
ピー ク 時 (年 商 20 億 円 ) を 超え る 等 再度 の 成長 を 目指 す 。 

画 新 経営 者 は 個人 保証 の 負担 を 負わ ず リ スク 性 の 承継 資 
金 を 借り 入れ た い 。 人 金融 機関 10 行 の 調整 に 時 間 を 要 す 。 









































総額 数 億 円 規模 の 1 行 貸し 8) 

画 事業 承継 に 併せ た 将来 の 成長 の た め の リ スク テイ ク を 、 
メイ ン バ ン ク 1 行 が 、 迅 速 に 支援 。 

画 既存 融資 を 借換え 、 コ ミッ トメ ント ライ ン と 、 長 期 ・ 
一 部 据置 き の 証書 貸付 を 組み 合わ せ 。 

画 経営 者 保証 は 、 粉 飾 や 使い 込み 等 の 停止 条件 付 の も の 
へ 転換 し 、 適 切な リス ク テ イ ク を 支え る 。 


画 拡大 する 取引 先 需要 、 技 術 力 、 製 造 ・ 運 営 設備 等 



































① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 
④ メイン バン ク を 明確 に で きる (迅速 な 経営 改善 支援) 


(※) 1 行 貸 し で あれ ば より 迅速 な 融資 等 の 判断 が 可能 と な る も の の 、 事 業者 に お いて 複数 行か ら 借入 れ た い 意 向 が ある 場合 は 2 一 3 行 で の シロ ー ン も あり うる と の 声 も あっ た 


再生 局面 ① (第 二 会 社 方 式 に お ける 新 会 社 へ の ファ イナ ンス ) の イメ ー ジ 


現在 の 企業 概要 と 
資金 調達 


将来 の 成長 戦略 と 
資金 需要 


事業 成長 担保 権 を 


活用 し た 資金 調達 


(将来 性 の 主 な 源泉 ) 


事業 成長 担保 権 の 
活用 の 主 な 効果 


(1) 食料 品 製造 


画 企業 規模 : 中 (売上 約 50 億 、 償 却 前 営業 利益 約 3 億 ) 

画 技術 力 に 定評 が あり 、 大 手 食品 メー カー 向け の 納品 を 
行う (県 内 で 唯一 ) o 

画 数 年 前 より 海外 事業 へ の 投資 や 倒産 会 社 の 事業 譲受 等 
に より 事業 を 拡大 し て いた も の の 新規 事業 の 業績 低迷 。 
その 後 、 粉 飾 も 発覚 。 抜 本 的 な 金融 支援 が 必要 に 。 
























































画 EBO に より 、 人 望 の 厚い 執行 役員 を 新 経営 者 と し 、 技 術 








力 を 活か し た 事業 に 集中 し て 、 製 造 工 程 の DX 化 に よ 





る 効率 化 ・ 営 業 強 化 に よる 取引 先 の 拡大 等 を 内 容 と する 





第 二 会 社 方 式 に よる 再生 計画 案 を 策定 。 
画 取引 金融 機関 10 行 に 、 今 後 5 年 間 で 返済 可能 な 約 10 億 円 
以外 の 債権 放棄 を 求め る 一 方 、 今 後 の 資 金 繰り が 課題 。 


























総額 十 数 億 円 規模 の 1 行 貸し 





還 将来 の 再生 ( 再 成長 ) の た め の リ スク テイ ク を 支え る た め 、 





金融 機関 行 が メイ ン バ ン ク と な り 、 迅 速 に 支援 。 

画 新 会 社 が 承継 する 事業 の 残 債務 の 借換え 資金 に 加え 、 
運転 資金 と し て コミ ッ ト メ ント ライ ン 等 を 設定 。 

画 経営 者 保証 は 、 粉 飾 や 使い 込み 等 の 停止 条件 付 の も の 
へ 転換 し 、 適 切な リス ク テ イ ク を 支え る 。 























画 技術 力 、 取 引 先 と の 関係 等 





① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 
(〈④ メイ ン バ ン ク を 明確 に で きる (迅速 な 経営 改善 支援) 





(2) 宿泊 


画 企業 規模 : 小 (売上 約 10 億 、 償 却 前 営業 利益 約 1 億 ) 

画 創業 100 年 を 超え る 地場 の 老舗 旅館 。 宴 会 ・ 婚 礼 等 を 主 
な 収益 源 と する 。 近隣 に は 有名 観光 地 も 存在 。 

画 レス トラ ン 事 業 は 堅調 に 推移 する も 主力 で ある 婚礼 ・ 
宴会 事業 は 、 競 争 激化 等 か ら 近 年 は 減収 継続 。 新 型 コ 
ロナ の 影響 を 受け 、 ス ポン サー の 下 で の 再生 を 模索 。 





















































画 地元 の ロー タリ ー ク ラブ 会 員 企 業 の 顧客 を 有 す な ど 相 
応 の ブラ ンド 力も ある こと か ら 、 法 人 向け の イベ ント 
事業 (ポス トコ ロナ を 見 据え た オン ライ ン 併 用 可 ) の 
強化 等 を 通じ た 差別 化 の た め 、 設 備 投資 計画 も 伴う 第 
二 会 社 方 式 に よる 再生 計画 案 を 策定 。 

画 取引 金融 機関 5 行 に 、 今 後 5 年 間 で 返済 可能 な 約 5 億 円 
以外 の 債権 放棄 を 求め る 一 方 、 今 後 の 資金 繰り が 課題 。 




































































総額 数 億 円 規模 の 1 行 貸 し 
画 将来 の 再生 ( 再 成長 ) の た め の リ スク テイ ク を 支え る た 
め 、 金 融 機関 1 行 が メイ ン バ ン ク と な り 、 迅 速 に 支援 。 
画 新 会 社 が 承継 する 残 債務 の 借換え 資金 と 、 再 生計 画 期 
間 の 運転 資金 等 の 安定 調達 の た め の コ ミッ トメ ント ラ 
イン 等 を 設定 。 
画 経営 者 保証 は 、 粉 飾 や 使い 込み 等 の 停止 条件 付 の も の 
へ と 転換 し 、 適 切な リス ク テ イ ク を 支え る 。 


画 地域 で の 知名 度 、 
























































近隣 の 観光 資源 、 営業 設 備 等 


① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 
(メイン バン ク を 明確 に で きる (迅速 な 経営 改善 支援) 


(※) 1 行 貸 し で あれ ば より 迅速 な 融資 等 の 判断 が 可能 と な る も の の 、 事 業者 に お いて 複数 行か ら 借入 れ た い 意 向 が ある 場合 は 2 一 3 行 で の シロ ー ン も あり うる と の 声 も あっ た 








再生 局面 の (エグ ジッ ト フ ァ イ ナ ンス ) の イメ ー ジ 


現在 の 企業 概要 と 


資金 調達 


将来 の 成長 戦略 と 


資金 電 要 


事業 成長 担保 権 を 活 


用 し た 資金 調達 


(将来 性 の 主 な 源泉 ) 


事業 成長 担保 権 の 


活用 の 主 な 効果 


(3) EV 関 連 メ ー カ ー 





画 企業 規模 : 小 (売上 約 10 億 、 償 却 前 営業 利益 約 1 億 ) 
画 資金 調達 : 地銀 ・ 政 府 系 な ど 7 行 か ら 約 7 億 円 借入 れ * 
* 経営 者 保証 を 設定 。 自宅 不動 産 を 担保 差し 入れ 。 
画 自動 車 メ ー カ ー の EV 開 発 計画 の 延期 等 に 左右 され 、 売 
上 ・ 収 益 と も に 変動 。 経 営 管理 に も 課題 が あり 、 資 金 
繰り も 苦し く 私 的 整理 に 至っ て いた と ころ 、sSDGs や 環 
境 規 制 等 の 環境 変化 に よっ て 、EV 開 発 が 活発 化 。 


















































画 受注 案件 が 大 規模 化し 、 材 料 費 ・ 外 注 費 に か か る 運転 
資本 が 継続 的 に 増大 する と 見 込ま れる ほか 、 こ れ に 併 
せ 事 業 の 拡大 (製造 管理 シス テム 刷新 ・ 人 上 員 増 強 ) を 
企図 し 、 新 規 の 資金 調達 が 必要 。 



































画 リ スク は 相応 に ある と ころ 、 既 存 取引 金融 機関 の うち 、 
忠 踏 する と ころ 、 積 極 的 に 評価 する と ころ に 分 か れる 。 

















総額 十 億 円 前 後 の シ ンジ ケー トロ ー ン を 組成 

画 将来 の 成長 の た め の リ スク テイ ク を 支え る た め 、 金 融 
機関 3 行 で 迅速 に 支援 (既存 融資 は 借り 換え ) 。 

画 鷺 境 時 の 失 期 判断 等 に つい て 、 全 員 同 意 で な く 多 数 決 
と する 条項 を 備え 、 早 期 ・ 迅 速 な 支援 態勢 も 確保 。 

画 自宅 不動 産 担保 は 解除 。 経 営 者 保証 は 、 粉 飾 等 の 停止 
条件 付 の も の へ 転換 し 、 適 切な が リスク テイ ク を 支え る 。 



























































(4) 地元 密着 型 ス ー パ ー 


画 企業 規模 : 小 (売上 約 15 億 、 償 却 前 営業 利益 約 1 億 ) 
画 資金 調達 : 地銀 ・ 政 府 系 3 行か ら 約 6 億 円 代入 れ * 

* 経営 者 保証 を 設定 。 
画 再生 計画 に 基づく 返済 中 。 現 在 は 抜本 的 な 事業 再 構 築 
( 不 採算 店 舗 の 整理 等 ) が 功 を 奏する と と も に 、 地 場 
産 の 生鮮 品 と これ を 活用 し た 総菜 の 品 揃え か ら 、 大 手 / 
競合 と 差別 化し 、 再 生計 画 を 上 回 る 業績 で 推移 。 








































































































画 今後 の 事業 再 拡大 を 目指 し 、 再 生計 画 に な い 新 規 出店 
を 企図 。 

画 地場 の 金融 機関 は 、 新 規 店 舗 の 収益 構造 は 既存 事業 と 
同様 で あり 、 事 業 計画 達成 の 蓄 然 性 が 高い と 判断 。 

画 他方 、 そ の 他 の 金融 機関 は 、 過 去 の 業績 悪化 の 原因 が 
不 採算 の 出店 に あっ た こと を 理由 に 、 懐 疑 的 な 態度 。 








































































































総額 数 億 円 規模 の 1 行 貸し 
画 将来 の 成長 の た め の リ スク テイ ク を 支え る た め 、 金 融 
機関 1 行 が メイ ン バ ン ク と な り 、 迅 速 に 支援 。 
画 既存 借入 の 借り 換え 資金 を 含め 、 コ ミッ トメ ント ライ 
ン と 長期 ・ 一 部 据置 き の 約 弁 貸付 を 組み 合わ せ て 融資 。 
画 経営 者 保証 は 、 粉 飾 や 使い 込み 等 の 停止 条件 付 の も の 
へ と 転換 し 、 適 切な リス ク テ イ ク を 支え る 。 


















































画 設計 ・ 製 造 能 力 、 大 手 自 動車 メー カー と の 取引 関係 、 
営業 基盤 等 


① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 
(〈④ メイ ン バ ン ク を 明確 に で きる (迅速 な 経営 改善 支援) 














画 地域 圏 で の 知名 度 、 商 取引 関係 、 営 業 設備 等 





① リス ク が あっ て も 将来 性 を 元 に 必要 な 借入 が で きる 
③ 経営 者 保証 に 依存 せ ず 、 再 挑戦 の 機会 を 確保 で きる 
(〈 や メイン バン ク を 明確 に で きる (迅速 な 経営 改善 支援) 


(※) 1 行 貸 し で あれ ば より 迅速 な 融資 等 の 判断 が 可能 と な る も の の 、 事 業者 に お いて 複数 行か ら 借入 れ た い 意 向 が ある 場合 は 2 一 3 行 で の シロ ー ン も あり うる と の 声 も あっ た 


(別紙 ) 議論 を 深め る た め の 一 つの 制度 イメ ー ジ : 事業 成長 担保 権 (仮称 ) 
論点 の 人 剛 図 





考え られ る 方 向 性 ( 〇 は 論点 整理 で 主 に 示し た 方 向 性 ) 


1. 事業 成長 担保 権 の 設定 と 公示 
担保 目的 ( 物 ) 〇 事業 全体 に 対し て 設定 で きる 新た な 担保 権 を 創設 する 













































































(1.2) ・ 法 人 格 単位 で の 設定 の み と す る か (一 部 事業 へ の 設定 は 不可 か ) 

・ 特 定 の 資産 を 除外 する の か (不動 産 ・ 預 金 ・ 振 替 証 券 を 含む か ) 
対抗 要件 〇 優先 関係 を 明確 に 判断 で きる 公示 制度 ・ ル ー ル を 新設 する (民法 等 と 要 調 整 ) 
(1.5) ・ 登 記 優 先 レ ー ル か 、 担 保 フ ァ イ リ ング の 新設 ・ 優 先 レ ー ル か 





事業 成長 担保 権 (a 案 ) 設定 も 実行 も 、 不 可 と する (担保 設定 
者 に よる 個別 財  (b 案 ) 設定 も 実行 も 、 可 と する 














は 事業 か 個別 財産 か の 二 者 択 一 に ) 

















































































































産 の 担保 権 の 設 ・ 事 業 の 解体 に つなが ら な い 遊 休 資 産 に 限る な どの 制限 を 課す か 
定 ・ 実 行 
(1.6.1) 
備考 ※ こ の ほか 、 個 人 保証 等 の 制限 (1.6.3)、 事 業 成長 担保 権 者 の 範囲 (1.6.2) な どの 論点 














2. 事業 成長 担保 権 の 実行 前 の 効力 


他 の 債権 者 に よ 【 事 業 成長 担保 権 に 優先 する 場合 】 
る 個別 財産 の 担 「 〇 実行 は 、 可 と する (※ 設 定 ・ 対 抗 要件 具備 済み ) 
1 【 事 業 成長 担保 権 に 劣後 する 場合 】 
(a 案 ) 設定 も 実行 も 、 不 可 と する ( 後 順 位 担保 権 
(b 案 ) 設定 も 実行 も 、 可 と する 
・ 設定 に つい て 、 事 業 成長 担保 権 者 の 同意 な どの 制限 を 課す か 
実行 に つい て 、 第 三 者 異議 や 無 剰余 取消 に よる 制限 を 課す か 、 不 可 と する か 























は 全て 事業 成長 担保 権 と する ) 






































































































































































































































備考 ※ こ の ほか 、 買 受 人 と の 優先 関係 (2.1)、 差 押え 債権 者 と の 優先 関係 (2.4) な どの 論点 
3. 事業 成長 担保 権 の 消滅 

備考 ※ 事 業 計画 を 実現 し 、 債 務 を 弁済 し た 場合 の 規律 等 
4. 優先 順位 









































担保 権 実行 手続 手続 開始 前 債権 者 (商取引 債権 、 労 働 債権 等 ) と の 優先 関係 に つい て 、 
開始 前 債権 者 と (a 案 ) 個別 の 事案 ご と に 優先 する 債権 を 判断 する か 
の 優先 関係 (b 案 ) 民事 実体 法 で 優先 権 の 認め られ た 債権 に 優先 権 を 認め る か 































































































(4.2) (c 案 ) 優先 権 の 認め られ る 範囲 を 政策 的 に 新た に 設定 する か 
5. 実行 手続 、6. 管財 人 等 の 選任 、7. 換価 、8. 配当 、9. 任意 実行 、10. 関係 者 の 対抗 手段 
担保 権 の 〇 事業 成長 担保 権 固有 の 実行 手続 を 新設 する 
実行 手続 ・ 担保 権 の 実行 手続 で は ある も の の 、 事 業 全体 に 係る 手続 と な る か ら 、 全 て の 
債権 者 の 利害 に 配慮 で きる よう 、 倒 産 処理 手続 類似 の 規律 も 一 部 取り 入れ る か 
裁判 外 の 手続 (任意 実行 ) (9.1) 裁判 上 の 手続 (管財 人 に よる 実行 ) 
実行 開始 の 〇 担保 権 者 っ 債務 者 に 通知 〇 担保 権 者 裁判 所 (開始 決定 ) 
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手続 
(5.4) 


実行 手続 の 
主体 
(6.1, 9.2.2) 


譲渡 の 公正 性 
の 確保 
(7.1) 


事業 成長 担保 権 
の 被 担保 債権 に 
劣後 する 債権 の 
債権 調査 ・ 配 当 
の 要 否 
(8.1,9.2.6) 


債権 者 ・ 株 主 の 

保護 ・ 対 抗 手 段 

[実行 完了 前 ] 
(10.1) 


債権 者 ・ 株 主 の 
救済 方 法 
[実行 完了 後 ] 
(10.2) 








備考 











(債務 者 知れ て いる 債権 者 、 株 主 


に 通知 。) 











・ 通 知 が : 











〇 債務 者 


馬 れ た 場合 の 救済 を 要 検 討 
(DIP 型 ) 





























・ 処 分 権限 は 債務 者 に 留 ま 











る か 





















































・ 協 力 義 務 が 債務 者 に 課さ れる か 


・ 任 意 実 行 に つい て 債務 者 の 協力 が 得 
られ な い 場 合 は 、 担 
人 に よる 実行 の み が 選 択 
公正 な 方 法 

・ 公 正 な 方 法 の 判断 基準 

ガイ ドラ イン で 定め る か 
不要 (任意 弁済 を する こと 
場合 に よっ て 


QO 


























末 権 者 と し て は 管財 
肢 と な る か 









































こつ づい て で て は 。、 








こ 問 題 は な い 。 
ょ 、 任 意 実行 後 の 残 余 財 産 を 

















原資 と し て 、 破 産 手続 に よっ て 配当 を 行う 
こと も 考え られ る か ) 





〇 民事 再生 手続 と 実行 中 止 命令 or 会 社 
更生 手続 の 申立 て 


( 案 ) 差額 請求 (清算 金 の 請求 ) 








・ 要 件 は 、 
































現 イ 本 の 詐 害 事業 譲渡 の 規定 に 





よる か 











※ 通 知 を 受け て いな い 株 主 ・ 債 権 者 等 に 


















































よる 

















無効 確認 』 
つい て も 要 検 討 
※ こ の ほか 、 契 約 上 の 地位 の 移転 や 許認可 の 移転 (7.3) や 、 時 間 軸 (7.6) な どの 論点 





求 訴訟 の 可能 性 ・ 要 件 に 











11. 株 主 に 対す る 適切 な 保護 の あり 方 に つい て 








備考 

















12. 倒産 処理 手続 


担保 権 の 効力 
特別 の 担保 権 





※ 機 関 決 定 や 株 





主 に よる 対抗 手段 な どの 論点 























〇 
O 


・ 裁判 所 の 記 
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(+ 裁判 所 = 知れ て いる 債権 者 ・ 株 主 


に 通知 。) 
・ 同 左 
〇 管財 人 (第 三 者 /DIP 型 ) 
・DIP 型 の 場合 、 
認め る か 






































(a 案 ) 公正 な 方 法 
・ 同 左 
(b 案 ) 裁判 所 の 許可 決定 


臣 前 委員 類似 の 選任 を 


(a 案 ) 知れ て いる 債権 者 ・ 株 主 に 対し て 


通知 を 行う こと と する 案 


(b 案 ) 上 記 に 加え て 、 倒 産 処理 手続 相当 


の 手続 き を 行う こと と する 案 


(た だ し 、 こ れ ら の 者 に 対す る 配当 の 見 





























み が な いこ と が 明らか な 場合 に は 債権 




































































査 も 不要 と する か ) 
〇 民事 再生 手続 と 実行 中 止 命令 or 会 社 
更生 手続 の 申立 て 
・ 倒産 処理 手続 が 開始 する 場合 の 手続 
間 の 調整 を 要 検 討 
〇 即時 抗告 (譲渡 に つい て 裁判 








決定 を 要する 場合 ) 











(a 案 ) 差額 請求 (清算 金 の 請求 





・ 同 左 


(b 案 ) 不要 (譲渡 に つい て 裁判 所 の 許 


決定 を 要する 場合 ) 



































所 の 許 








倒産 処理 手続 開始 後 も 、 担 保 権 の 効力 は 事業 全体 に 及ぶ (固定 化 は し な い ) 
新規 融資 を 得 や すい 制度 と な る よう 、 特 別 の 担保 権 (Priming Lien) を 設け る 
F 可 は 、 ど の よう な 場合 に 与え られ る か 
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0. 事業 成長 担保 権 の 意義 ・ 目 的 


事業 成長 担保 権 の 創設 を 議論 する 目的 は 、 事 業 の 継続 や 成長 を 支え る こと に ある 。 現 在 の 担保 
制度 は 、 個 別 財産 が 対象 と な る こと か ら 、 財 産 等 の 有機 的 一 体 物 と し て の 「 事 業 」 全体 と の 間 に 
ズレ が 生じ や すく 、 事 業 の 継続 や 成長 を 支え る 動機 付け と し て の 役割 は 期待 し に くい 。 





























































































































































































































の 解決 を 目指 す 。 ベ ンチ ャ ー 企 業 や 再生 局面 に ある 企業 等 、 将 来 的 な 成長 を 見 込む 事業 者 が 、 
人 保証 等 に 依存 せ ず 、 事 業 の 継続 や 成長 に 必要 な 資金 を 調達 する 際 に 活用 され る 新た な 選択 肢 
な る こと が 期待 され る 。 























事業 成長 担保 権 は 、 有 機 的 一 体 物 と し て の 「 事 業 」 全体 を 対象 と する こと で 、 現 行 制度 の 課題 
上 
と 

























































































事業 成長 担保 権 に つい て は 、 昨 年 12 月 に 論点 整理 に お いて た た き 台 を 公表 し て 以降 、 そ こ で 示 
され た 論点 に つい て 、 賛 否 様 々 な 意見 が 寄せ られ た `。 本 資料 で は 、 事 務 局 に お いて 、 研 究 会 メン 
バー と の 議論 で 得 ら れ た 意見 ・ 示 唆 だ け で な く 、 こ うし た 様々 な 立場 の 意見 も 整理 し て いる 。 























































































































































































































具体 的 な 設計 に 当たっ て は 、 次 の 3 点 が 特に 重要 に な る 。 


(1) 事業 者 が 、 事 業 の 継続 や 成長 に 必要 な 資金 を 調達 で きる よう 、 特 定 の 金融 機関 が 優先 的 
に 弁済 を 受け られ る 対象 を 、 個々 の 財産 の 清算 価値 で は な く 、 事業 全体 の 継続 価値 と する 設計 
と する こと 


























在 の 担保 制度 の 下 で は 、 金融 機関 が 、 事業 全体 の 価値 を 高め る 融資 や 支援 を 行っ た と し て 
も 、 必 ず し も 優先 的 な 弁済 は 得 ら れ な い 。 例 えば 、 事 業者 の 窮 境 時 に 、 あ る 金融 機関 が 、 ス ポ 
ン サ ー 探 索 や DIP ファ イナ ンス な ど 事 業 の 継続 と 成長 の た め の 支 援 の コス ト や リス ク を 負っ 
た と し て も 、 ス ポン サー へ の 事業 譲渡 の 対価 の うち 、 そ の 支援 を 通じ て 回 復 し た 価値 に つい て 、 
他 の 金融 機関 より も 優先 的 に 弁済 を 受け られ る わけ で は な い 。 必ずしも コス ト や リス ク に 見 合 
っ た リタ ー ン が 得 ら れ な いた め 、 金 融 機関 の 再生 支援 部 門 は 難し い 立 場 に 置か れ や すい 。 

事業 成長 担保 権 の 設定 を 受け た 金融 機関 は 、 事業 全体 の 価値 に 対す る 優先 権 を 持て る 分 、 
業 の 継続 と 成長 の た め に より 大 き な リ スク や コス ト を 負う こと が 合理 的 に な る 。 そのため 、 和 才 
た な 形 の メイ ン バ ン ク と し て 、 事 業 の 継続 や 成長 を 支え る 役割 を 期待 する こと が で きる よう に 
な る 。 
事業 成長 担保 権 が も た ら す 動機 付け は 、 こ の よう に 、 現 在 の 担保 制度 に お ける 担保 権 者 と は 、 
大 きく 異な る こと か ら 、 新 た な 金融 機関 の 行動 原理 を 前 提 と し て 議論 する こと が 求め られ る 。 
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(2) 事業 者 が 、 事 業 の 継続 や 成長 に 必要 な 取引 や 労働 サー ビス 等 を 得 ら れる よう 、 商 取引 先 
や 労働 者 等 が 売買 代金 債権 や 賃金 債権 等 の 支払 い を 優先 的 に 受け られ る 設計 と する こと 











!「 諭 点 整 理 」 公 表 後 、 例 えば 、 中 小 企業 庁 「 中 小 企業 が 使い や すい 謀 渡 担保 制度 の 実現 に 向け た 提案 」、 
金融 財政 事情 研究 会 編 「 季 刊 事業 再生 と 債権 管理 」 2021 年 4 月 5 日 号 ( 春 号 ・172 号 )、 商 事 法務 編 

「 動 産 ・ 債 権 を 中 心 と し た 担保 法制 に 関す る 研究 会 報告 書 〔 付 ・ 各 国 の 動産 ・ 債 権 を 中 心 と し た 担保 法 
制 に 関す る 調査 研究 業務 報告 書 ]」 (別冊 NBL177 号 ) (2021 年 6 月 )、 東 京 弁護 士 会 倒産 法 部 編 「 担 保 
法 と 倒産 ・ 金 融 の 実務 と 理論 - 担保 法 の 検討 課題 」 (別冊 NBL178 号 ) (2021 年 7 月 )、 経 済 法令 研究 
会 編 「 銀 行 法務 21 増刊 875 号 こ れ か ら の 顧客 支援 ・ 再 生 実務 と 包括 担保 法制 」 (2021 年 9 月 ) な どの 
文献 が 刊行 され て いる 。 
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現在 の 担保 制度 の 下 で は 、 事 業 全体 の 価値 を 高め る よう な 商取引 先 や 労働 者 で あっ て も 、 実 
態 と し て 、 必 ず し も 優先 的 な 弁済 が ま 得 ら れる わけ で は な い <。 個別 財産 の 価値 を 高め る 者 に つ 
いて は 、 優 先 的 に 弁済 する 枠組 み が 存 在 する 一 方 で 、 事 業 全 体 の 価値 を 高め る 者 に つい て は 、 
避 別 財産 の 価値 と 事業 全体 の 価値 と の ズレ か ら 、 必 ず し も 十分 な 保護 が 与え られ て いな い 。 
























































































































































事業 成長 担保 権 の 場合 、 有 機 的 一 体 物 と し て の 「 事 業 ] 全体 を 対象 と する こと か ら 、 事 業 の 
継続 や 成長 に 必要 な 商取引 や 労働 者 に 優先 的 に 弁済 する 枠組 み を 設け る こと が 自然 に な る 。 本 
来 、 担保 法制 や 倒産 法制 の 制度 全体 に 関わ る 議論 で は ある も の の 、 事 業 成長 担保 権 が 設定 され 
る 場合 に つい て 、 事 業 の 継続 や 成長 を 支え る と いう 意義 ・ 目 的 か ら 、 特 に 検討 する 。 
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(3) 事業 者 が 、 事 業 の 継続 や 成長 を 妨げ られ る こと の な いよ う 、 担 保 制 度 一 般 に 内 在 する 洋 
用 の お それ や 人 的 担保 た る 個人 保証 の 課題 等 を 踏ま えた 特別 の 手当 て を 備え る こと 




















担保 制度 一 般 に 内 在 する 沙 用 の お それ に つい て 、 特 に 事業 成長 担保 権 に お いて は 、 事 業 の 
続 や 成長 を 支え る と いう 意義 ・ 目 的 か ら 、 特 別 の 手当 て を 検討 する 。 例 えば 、 事 業 成長 担保 権 
者 に つい て 一 定 の 適格 要件 を 課す こと や 、 個 人 保証 の 設定 を 制限 する こと だ け で な く 、 事業 に 
関係 する 他 の 債権 者 の 利益 に も 配慮 し た 新た な 実行 手続 を 設計 する こと な ど 、 公 示 制 度 や 優劣 
関係 、 実行 な どの 様々 な 段階 に お ける 規律 を 組み 合わ せる こと で 、 担 保 制 度 の 課題 等 に も 対応 
し つつ 、 全 体 と し て 事業 の 継続 や 成長 を 支え られ る よう な 規律 と な る よう 、 検 討 する 。 
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な お 、 現 在 の 担保 制度 の 下 で も 、 不 動産 な どの 有形 資産 を 保有 する な どの 理由 で 十分 に 資 
金 需要 が 満た され て いる 事業 者 も 存在 する 。 こ うし た 事業 者 に に と っ て は 、 新 た な 担保 制度 を 
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活用 する 必要 性 は を し い 。 そ の た め 、 事 業 成長 担保 権 は 、 現 在 の 担保 制度 と 十分 に 棲み 分 
られ る よう 、 あ くま で 、 多様 な 事業 者 ニー ズ に 応え る た め に 追加 的 ・ 新 規 に 用 意 さ れる 選 も 
肢 と し て 設計 され る こと に な る ?。 当 然 の こと な が ら 、 全 て の 金融 機関 に 一 律 
権 の 活用 を 求め る べき も の で は な いこ と に 留意 する 必要 が ある 。 

























































































事業 成長 担保 
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事業 成長 担保 権 が 、 よ り 多 く の 事 業者 に と っ て 合理 的 な 選択 肢 と な り 、 日 本 経済 ・ 社 会 を 
率 引 する よう な 事業 を 支え 、 我 が 国 の 企業 ・ 経 済 の 持続 的 成長 に 資す る も の と な る た め の 具 
体 的 な 規律 に つい て 、 以 下 に お いて 、 検 討 を 進め る 。 









































































































































まず 、 第 一 部 で は 、 事業 成長 担保 権 の 設定 と 公示 、 実 行 前 の 効力 、 そ し て 、 事 業 が 計画 ど 

り に 行わ れ 、 被 担保 債権 の 任意 弁済 に よっ て 事業 成長 担保 権 が 役割 を 終え た 場合 の 規律 に 
つい て 検討 する 。 続 いて 、 第 二 部 で は 、 事 業 が 当初 計画 より も 大 幅 に 下 振れ 、 新 た な 事業 計 
画 の 策定 の 見 通し も 立た な いな ど 、 債務 者 が 窮 境 に こ 至 っ て し まっ た 場合 に 意識 され る 担保 権 
実行 の 手続 に 関す る 諸 規律 ・ 他 の 債権 と の 優先 ・ 劣 後 関係 ( つい て 検 叶 する 。 



































































































































































































































2 例え ば 、 商取引 債権 に つい て は 、 交渉 力 の 強い 企業 が 所 有 権 留 保 な どの 契約 を 結ぶ 場合 や 、 売買 目的 
物 引 渡し や サー ビス の 提供 の 対価 金 の 支払 時 期 を 早め る 場合 を 除き 、 事 業 の 継続 や 成長 に 必要 な 商 取 
引 債権 の 回 収 の 予測 可能 性 が 必ず し ゃ 高い と は いえ な い 。 また 、 労働 債権 に つい て も ゃ も 「 労 働 債 権 に は 
般 先 取 特権 が ある と は いえ 、 倒 産 し た 場合 に 労働 債権 が 十分 確 保 で き て いな い 実 態 」 が ある と され る 
(法制 審議 会 担保 法制 部 会 第 三 回 冨 高 委員 提出 意見 )。 
3 事業 成長 担保 権 は 、 事 業 の 成長 の た め に リス ク を と る 事業 者 に と っ て 、 ま た 、 事 業 の 継続 や 成長 を 支 
える た め に サー ビス の 質 を 高め る 戦略 を と る 金融 機関 に と っ て 、 新 た な 可能 性 を 拓く た め の 全 く 新 し 
い 選 択 肢 と な る も の と 考え られ る 。 
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第 一 部 : 成長 に 向け た 資金 調達 の た め の 規 律 


























HH 




















事業 成長 担保 権 は 、 主 に |( 参 考 ) 事業 者 や 金融 機関 等 と の 意見 交換 の 中 で 寄せ られ た 想定 事 
例 ]」 の よう な 事業 の 成長 や 承継 、 再 生 等 の 事例 に お いて 活用 が 期待 され る 。 


din 
































































































































この よう な 活用 事例 に お いて 、 事 業 成長 担保 権 が どの よう に 設定 され 、 対 抗力 を 具備 する こと 
が で きる の か 。 また 、 設 定 後 ・ 実 行 前 の 時 点 に お ける 第 三 者 と の 関係 や 、 事 業 が 順調 に 継続 し て 
いる 場合 に 担保 権 が 消滅 する と き に つい て 、 ど の よう な 規律 を 設け て お くべ きか 。 こ うし た 点 に 
つい て 、 以 下 、 検 討 する 。 
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1. 事業 成長 担保 権 の 設定 








回 














別 財産 の 1 
た な 担保 権 を 導入 する た め 、 以下 で は 、 








値 で は な く 、 有 機 的 


と 公示 





























に つい て 検討 する 。 


な お 、 そ の ほか の アプ ロ 


ー チ に 


体 物 と し て の 「 事 業 」 全体 の 1 

















圭 























つい て は 、 以 下 の (参考 1) (参考 2) 


値 を 対象 と で きる よう な 新 
事業 全体 に 対す る 担保 権 そ の も の を 立法 する アプ ロー チ 


に て 触れ る 。 





(参考 1) 「 現 行 の 個別 財産 の 担保 権 等 を ベー ス に し つつ 、 現 行 法 で 不足 し て いる 部 分 に つい 


て 個別 に 法 改正 ・ 立 法 を する アプ ロー チ 」 を 推す 意見 に つい て 














回 





現行 の 








改正 


別 財産 の 担保 権 等 を ベー 
・ 立 法 を する アプ ロー チ も あり 得る 。 


























う 点 で 、 

















が ら 


(i) 各々 の 担 


現行 法 と の 距離 
意見 が 寄せ られ て い 
つい て 包括 的 な 
え 、 の れん 等 の 無 
に 2 も で 














が 相対 的 に 
る 。 こ の アプ ロ 











士 


IE 











> 
ン 























産 に 設定 で き 
ょ 、 次 の よう な 




















呆 権 に つい て 、 














要 が あり 、 


と 


(ii) この ア 
わら な い 。 
量 を 広げ 

(現在 の 担 
フィ ス が 充 
いと いう 指 
ロー チ を 採 
の 分 析 、 期 


以下 の 本 
いて 、 ど の 


= 本 お 























(参考 2) 














E を 認め る こと (例え 


事業 全 


追加 的 な 難し い 論 点 が 





に じつに 
古 

















別 財産 に 対し て 積み 





現行 法 で 不足 し て いる 


ト 上 げ て 担保 権 を 設 


部 分 に 





つい て 倍 


ミル ーー 








別に 法 
する と い 














こ 近 し 





‘いこ と か ら 、 よ り 受 容 さ れ や すい の で は な いか 、 


と いう 











ー チ を 採る 場合 は 、 例 えば 、 





























従来 の 重 
ば 「 在 庫 一 切 」 へ の 担保 権 設定 





産 ・ 債 権 


譲渡 担保 に 














る 新た な 担 
問題 点 が 指 


保 権 を 創 語 
摘 さ れ て いる 



































本 と し て 積み 上 げ な い 








2 で 活用 され た 場合 を 想定 








生じ る 。 す な わ ち 、 




















ンジ 























の れん 等 の 無形 資産 に 設 
み の 実 行 は 難 と も 思わ 









































定 で きる 新た な 担保 権 が 創設 
れる と ころ 、 設 定 


























よ だ 。、 労働 権 者 な ど 事 
済 と の 優先 関係 














こつ いて 、 








業 の 成長 に 不可 欠 な 債権 者 や そ 
どの よう に 考え る の か 。 



































従来 の 動産 ・ 債 権 譲渡 担 
が 設定 され る 場合 に は 、 





























呆 に つい て 包括 的 に ( 例 





され る と し て 、 こ の 担保 権 の 
や 実行 の 条件 を どの よう 


を 認 
肥 す る こと 等 が 必要 に な る 。 し か し な 




















め る こと ) に 加 


する 必 




















こ 考え る の か 。 








の 他 


般 人 





権 者 に 対す る 弁 








ば 「 在 庫 一 切 」 




















こ ) 担保 権 の み 
































え 
は 個 5 























担保 権 者 が 把握 する の は 個別 財 




















労働 債権 者 な ど 事 業 の 成 
正当 化 で き な く な る の で 




















プロ ー チ の 場合 、 





担保 権 設定 に 当たっ て 複雑 





長 に 不可 欠 な 債権 者 と の 優劣 関 
ょ な いか 。 


->+ 


al 





























産 の 清 


表 算 











直 で ある た め 、 























係 の 


























な 契約 事務 を 要する 点 は 


周 整 規律 を 置く こと が 











、 従 来 と 変 


























その た め 





、 事 務 コ スト 
# る こ と が で き な い の で は 




















や 参入 障壁 が 高い まま で 、 中 小 
な いか 、 と いう 指摘 が ある 。 














系 制度 で も 、 個 別 財産 を 
実 し た 大 手 行 等 が 、 そ の 
摘 も ある 。 も っ と も 、 担 




















積み 上 げ る 形 の ファ イナ ンス は 








・ 地 域 金 


、 法 務 部 門 な どの バッ クオ 





























コス ト に 見 合う 事業 者 に 対し て 
保 権 設定 


設定 に 当たっ て の 


フロ 












































還 (必要 


q』 し た と し て も 、 
中 に お ける 実効 的 な モニ 


文 で は 
よう に 考え る か 。 








「 現 行 の 財団 抵当 法 ・ 




















現行 の 財 





抵当 制度 や 企業 担保 法 








に 応じ て 外部 専門 業者 と 











タリ ング 等 が 必要 と な る こと に 











提供 


も 協 働 し つつ ) 事前 の 事業 CF 等 
は 留意 する 必要 が ある 。) 

















、 こ の アプ ロー チ を 前 提 と は し て いな いも の の 、 こ うし た 考え 方 や 指 


企業 担保 法 を 改正 する アプ ロー チ 」 を 推す 意見 に つい て 


する も の に 
事務 以外 に つい て は 、 い ずれ の アプ 














融 機関 に も 活用 の 














限ら れ や す 









































を 改正 する アプ ロー チ も あり 得 








る 。 新規 ( 


摘 に つ 








こ 立 法 す る より も 、 
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必要 が ある 。 






































更 が 炉 雑 で ある こと な ど 、 
も の に な っ て いな い 点 


定 する 譲渡 担保 権 や 抵当 権 


既存 の 制度 の 法 改 正 に よる 方 が 、 
も っ と も 、 この アプ ロー チ を 採る 場合 は 、 現行 の 制度 の の 次 の よう な 課題 に つい て 、 改善 され る 














業者 に と っ て も 金融 機関 に と っ て も 利 





























受容 され や すい の で は な いか 、 








































































































に 劣後 する こと 、 






































と いう 意見 が 寄せ られ て いる 























(j) 財団 抵当 制度 に つい て は 、 組 成 で きる 財団 が 限ら れ て いる こと や 、 財 団 目 録 の 作成 ・ 変 



































変化 の 激しく 無形 の 価値 の 比重 の 大 きい 現代 の 産業 構造 に 肥 し た 




















(ii) 企業 担保 法 に つい て は 、 被 担保 債権 が 社債 に 限ら れ て いる こと や 、 後 発 の 金融 機関 が 設 
「 の れん 」 が 対象 外 と され て いる こと * な ど 、 事 














する メリ ッ ト の ある 場面 が 乏しい 点 

















こう し た 法 改 正 の アプ ロー チ も 十分 り 得 る も の の 、 そ の 場合 に 考慮 すべ き 論 点 は 、 新 た 
i 、 以 下 の 本 文 で は 
oe 





























ょ 、 現 行 制 度 に 囚われ ず 海 外 の 諸 























に 立法 する アプ ロー チ で 検討 を 進め る 。 














1.1 設定 契約 


(効力 ) 


第 一 事業 成長 担保 権 は 、 債 務 者 と 債権 者 と の 合意 に よっ て 効力 生ずる も の と する か 。 
2 債務 者 は 、 一 定 の 条件 の 下 、 債 権 者 以外 の 第 三 者 と 前 項 に 定め る 合意 を する こと が で き 


る も の と する か 。 




















事業 成長 担保 権 の 設定 契約 に つい て 、 抵当 権 や 譲渡 担保 権 等 

















債務 者 (設定 者 ) と の 間 の 諸 成 ・ 不 要 式 の 合意 に 























能 す る 財産 全て に 効力 が 及ぶ こと が 求め られ る か と 






























































と 同様 に 、 債権 者 (担保 権 者 ) と 、 
より 効力 が 生じ る と する か (第 一 . 第 1 項 ) *。 
































また 、 効 力 の 発生 時 期 に つい て は 、 一 定 の 営業 目的 の た め に 組織 化 さ れ 、 有 機 的 一 体 と し て 機 


























ら 、 そ の 効力 は 契約 時 点 で 事業 を 構成 する 資産 






































RN こ 取 得 し 得る 資産 も 含む ) に 係る 権利 に も 及 ん で いる と 考え る か 9。 























4 岩崎 平 人 郎 『 鉄 道 抵当 法 ・ 
広 


計上 





業 担保 法 の 逐条 解説 (一 )』 ( 金 








軌道 の 抵当 に 関す る 法律 





























「 い わ ゆ る 商号 や 企業 に 特有 の 技能 


の と する 。 
5 と の 点 、 企 業 担保 法 で は 





























、 企 業 担保 権 の 設定 は 、 公 正 証書 に よっ て 行い 、 株 式 会 社 登記 簿 に 登記 を 設 
定 し て 効力 が 発生 する と され て いる (企業 担保 法 第 3 条 、 第 4 条 )。 こ う 


長 担保 権 と の 関係 の 整理 に つい て は 、 更 に 検討 を 要する 。 




















"もう 一 つの 考え 方 と し て 、 事 業 成 長 担保 権 設 定 契 約 時 に 
帰属 し た 時 点 で その 権利 に 対す る 事 3 




















ず 、 制 度 の 意義 ・ 目 的 と 合 
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は 否認 の リス ク が 生じ 、 
合致 し な く な る お それ が 指摘 され て いる 。 


・ 企 業 担保 法 』( 第 一 法規 、1972 年 ) 9 頁 、 水 島 
性 『 特 殊 担 保 法 要 義 : 企業 担保 法制 論 綱 (八千代 出版 、1991 年 ) 139 真 参照 な お 、 香 川 保 一 『 企 
融 法務 事情 172 号 、1960 年 ) 13 買 は 、 
は 熟練 や 顧客 問 の 名 声 」「 の ご と 


と と に いう 「 の れん | に つい て 、 
き 事 実 上 の 利益 ] を 意味 する も 

















し た 取扱 い の 合理 性 や 





は 存 し な か っ た 資産 に 係る 権利 が 債務 者 に 
業 成長 担保 権 の 効力 が 発生 する 、 と いう 意見 も ゃ 寄せ られ て いる 
も っ と も 、 こ の 場合 に は 、 少 な く と も ゃ 法 形式 上 
































EE 








業 全体 の 価値 を 対象 と は で き 








TU 








ご うし 潜 点 に つい で て で て 、 の が の まり 選考 える が 。 








な お 、 担 保 権 の 設定 時 に 求め られ る 機関 決定 に つい て 、 仮 に 担保 権 の 設 





























定 が 事業 の 譲渡 と 同視 











され る 場合 に は 株 主 総会 決議 を 要 す こ と に な る か ら 、 検 討 が 必要 と な る 。 
制度 で は 、 企 業 の 総 財産 や 総 財産 を 超え た 営業 権 等 を 含む 担保 権 に つい て 
は 同視 され ず ( 会 社 法 第 467 条 は 類推 敵 
その た め 、 事 業 成長 担保 権 の 設定 は 、 現 在 の 担保 制度 と は 異な る も の で あ 
議事 項 と 整理 で きる と いう 意見 が 寄せ られ て いる 。 












































て 


























































































































も っ と も 、 現 在 の 担保 
も 、 そ の 設定 は 譲渡 と 




















H さ れず )、 取 締 役 会 決議 に よる こと と 整理 され て いる 7。 





る も の の 、 取 締 役 会 : 








も っ と も 、 こ の ほか 、 事 業 成長 担保 権 は 現在 の 担保 制度 と は 異な る 新た な 担保 権 で ある か ら 、 












































立法 論 と し て 、 株 主 と の 関係 に つい て も 、 通 知 や 対抗 手段 等 も 含め て 整理 



























































する こと が 望ま し いと 





いう 意見 も 寄せ られ て いる 。 この 指摘 を 踏ま え 、「11. 株 主 に 対す る 適切 な 保護 の あり 方 に つい て 」 














に お いて 、 改 め て 検討 する 。 





(参考 ) 債権 と 事業 成長 担保 権 の 別人 へ の 帰属 に つい て (第 一 . 第 2 項 ) 











tH 








































































































児 在 の 担保 制度 の 下 で は 、 組 成 さ れ た 担保 付 シ ンジ ケー トロ ー ン に つい て 、 債 権 譲渡 を 通じ 
て 経営 改善 支援 等 を 行う メイ ン バ ン ク に 貸し 手 を 一 本 化す る た め に は 、 既 存 の 貸し 手 が 有 する 
担保 権 の 登録 抹消 な いし 移転 の 手続 を 行う か 、 あ る い は セキ ュ リ ティ トラ スト や パラ レル デ ッ 
ト を 組成 する 必要 が ある な ど 、 事 務 コ スト が 高 む と いう 課題 が 指摘 され て いる 。 


他方 、 事 業 成長 担保 権 は 、 事 業 の 継続 や 成長 を 支え る と いう 目的 に 鑑み 、 現 行 の 担保 権 と は 
















































































































































































異な る 新た な 選択 肢 と し て 設計 され る こと が 望ま れる 。 特に 、 事 業 成長 担保 権 は 、 そ の 担保 1 
値 が 事業 全体 の 価値 と 連動 する 点 で 、 現 行 の 個別 資産 に 対す る 担保 権 と は 大 きく 異な る た め 、 




















































































































る と 指摘 され て いる 。 
> 貸し 手 に と っ て 、 不 確実 な 将来 に お ける 選択 の 幅 が 広がる こと 





















































事業 成長 担保 権 の 被 担保 債権 と 担保 権 の 別人 へ の 帰属 が 認め られ 、 事 業 の 価値 と 連動 する 被 担 
保 債権 の 流動 性 が 確保 され た 方 が 、 事 業者 ・ 金 融 機関 双方 に と っ て 、 次 の よう な メリ ッ ト が あ 


境 時 な ど に 、 特 定 の 貸し 手 (例え ば メイ ン バ ン ク ) が 債権 を 買い 集め る こと で 貸し 

















に な る 。 例 えば 、 窮 



























































手 の 頭数 を 減ら し 迅速 に 事業 再生 に 着手 する こと な ど が 可能 に 








な る 。 

















Vv 
jlinl 





事業 者 に と っ て も 、 事 業 再生 局面 で 貸し 手 に お いて こう し た 対 









































で 、 そ れ 以 外 の 局面 も 含め 、 最 も 適し た 貸し 手 か ら よ り 良 い 条件 で 資金 を 調達 で き 


[ 応 が 可能 と な る こと 




































































況 に 係る 報告 先 と し て 継続 的 に 維持 する こと が で きる 。 









































> 被 担保 債権 者 の 利益 に 沿っ た 担保 権 の 活用 を 確保 する 観点 か ら 







































































る よう に な る 。 事業 成長 担保 権 者 と の 関係 は 、 被 担保 債権 が 譲渡 され て も 、 


な お 、 別 人 へ の 帰属 を 認め る 場合 は 、 次 の よう な 点 に つい て 、 検 討 を 要する 。 


債権 者 の た め に 管理 等 を 行う こと (例え ば 、 債 権 者 か ら 担 保 権 者 へ の 担保 権 の 管理 











dn 





業 状 


、 担 保 権 者 が 被 担保 



























































7 例え ば 、 企 業 担保 権 は 、 そ れ が 実行 され る と 、 会 社 の 総 財産 の みな ら ず 、 営 業 に 関す る 行政 庁 の 許可 、 






































認可 、 免 許 その 他 の 処分 に 基づく 権利 (いわ ゆる 営業 権 ) も 承継 され る (企業 担保 法 第 44 条 第 1 項 ) 
が 、 設 定時 の 機関 決定 に つい て は 抵当 権 等 の 設定 や 多額 の 借財 と 同様 の 取締 役 会 決議 で 足り る と 整理 




































































され て いる (法務 省 民事 局 参事 官 室 編 『 企 業 担保 法案 の 解読 』 (金融 財政 事情 6 























究 会 、1954 年 ) 29 買 





等 、 岩崎 平八 郎 『 鉄 道 抵当 法 ・ 軌 道 の 抵当 に 関す る 法律 ・ 企 業 担保 法 』( 第 一 法規 、1972 年 ) 9 頁 等 )。 
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等 の 委託 が ある こと ) を 要件 と する か 。 

> (|1.6.2 事業 成長 担保 権 者 の 範囲 ] に お いて 、 事 業 成長 担保 権 者 の 範囲 を 限定 する 
こと と し た 場合 ) 対象 外 の 者 が 被 担保 債権 を 譲り 受け た 場合 の 法律 関係 を どの よう 
に 考え る か 。 




































































































































































こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る べき か 。 








1.2 目的 ( 物 ) 






































事業 成長 担保 権 は 事業 全体 の 価値 を 対象 と する た め 、 その 目的 ( 物 ) に つい て 、 有形 資産 や 債権 の 
みな ら ず 、 契 約 上 の 地位 、 知 的 財産 権 、 の れん 等 の 無形 資産 を 含む こと と され る 必要 が ある 98。 現 
在 の 担保 制度 の 下 で は 担保 権 を 設定 で き な い モノ も 対象 に 含む 必要 が ある た め 、 事 業 成長 担保 権 
は 、 新 た な 担保 権 と し て 、 現 在 の 担保 制度 と 棲み 分 けつ つ 、 設 計 さ れる こと と な る 。 

















































































































































































































1.2.1 目的 ( 物 ) の 特定 


(設定 ) 

第 二 事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) に つい て 、 概 括 的 な 特定 で 足り る こと と する か 。 

2 債務 者 と 事業 成長 担保 権 者 の 合意 に より 事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) か ら 一 部 の 財産 を 除 
く と き は 、 当 該 資産 を 特定 ・ 列 挙 する 方 法 に よる こと と する か 。 

3 債務 者 が 極度 額 の 定め を 求め る 場合 は 、 事 業 成長 担保 権 者 は 、 そ の 融資 額 又 は 融資 枠 に 
相当 する 額 (遅延 損害 金 を 含む 。) を 極度 額 と する 合意 を し な けれ ば な ら な いも の と する か 。 


(1 


ュー ン 





目的 ( 物 ) の 特定 に つい て は 、 大 きく 、 次 の よう な アプ ロー チ が 示唆 され て いる 。 
(a) 対象 を 例示 し つつ 概括 的 に 特定 する と いう アプ ロー チ 


(b) 集合 物 な ど に 類似 する 何ら か の 「 事 業 」 を 観念 し 、 こ れ を 概括 的 に 特定 する と いう アプ 
ロー チ 


















































つい て も 一 定 の 形 で 設定 や 実行 が で きる こと の 説明 と し て 明快 で ある ほか 、 事 業 成 長 担保 権 の 効 
力 の 発生 時 期 を 設定 契約 時 と 解す こと と も 整合 的 で ある 、 と いっ た 意見 が 寄せ られ て いる 。 


な お 、(b) の アプ ロー チ を 示唆 する 立場 か ら は 、 現 在 の 担保 制度 で 設定 や 実行 が で き な い モノ に 































































































こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 




































































(2) 債務 者 が 複数 の 事業 を 営む 場合 、 そ の 一 部 の 事業 を 特定 し て 、 事 業 成長 担保 権 を 設定 する 
こと が 認め られ る か も 問題 と し な る 。 こ の 点 に は 、 こ れ ま で 、 例 えば 、 次 の よう な 否定 的 な 意見 が 





















































$ 現行 法 上 、 預貯金 債権 の よう な 例外 を 除い て 、 譲渡 制限 特約 に 反する 譲渡 担保 も 法 的 に は 有効 で ある 
の が 原則 で ある (民法 第 466 条 第 2 項 ) か ら 、 事 業 に 係る 資産 の 中 に 譲渡 制限 特約 付 債権 が 含ま れる 
場合 で あっ て も 事業 成長 担保 権 を 有効 に 設定 する こと は 可能 と 考え られ る 。 実行 局面 に つい て は 、 後 
述 す る (17.5 債権 譲渡 制限 特約 と の 関係 性 (実行 局面 )])。 
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多数 寄せ られ た 3?。 




















































































































































































































































































































































































































































































































> 部 の 事業 に 係る 資産 を 切り 分 ける こと は 、 困 難 で ある し 、 不 適切 で ある こと (複数 
の 事業 に 踏 る シス テム な ど 切 り 分 けら れ な い 資 産 が ある ほか 、 担保 権 の 設定 時 点 で 一 
つの 事業 に 属し て いた 資産 を 他 の 事業 に 活用 する こと の 不当 な 制約 と な り 得 る ) 
> 部 の 事業 に 対す る 担保 権 が 実行 され た 場合 、 一 つの 法人 の 経営 権 ・ 管 理 処分 権 が 、 
担保 権 の 設定 され た 事業 の も の と 、 そ れ 以 外 の 事業 の も の と に 分 か れる と ころ 、 取 引 
先 や 仕 入 先 が それ を 明確 に 判別 し て 支払 いや 請求 を する こと が 困難 で ある こと 
> 部 の 事業 に 対す る 担保 権 が 実行 され 、 債 務 者 に お いて その 他 の 事業 を 継続 する こと 
が 困難 と な っ た 場合 に 、 そ の 他 の 事業 に か か る 労働 者 等 の 債権 者 を 十分 に 保護 で き な 
い 可 能 性 が ある こと 
> 一 部 の 事業 に つい て 担保 権 を 設定 する 意義 が ある 事例 も 考え られ る も の の 、 そ の 場合 
に は 、 法 人 格 を 切り 分 けた 上 で 設定 する こと で も 十分 に 対応 で きる こと 
> 実務 の 運用 の 中 で 一 部 の 事業 へ の 担保 権 設定 の 必要 性 が 認識 され れ ば 更 な る 法 改正 な 
ど を 通じ て 修正 し て いく こと も 可能 で ある か ら 、 ま ず は 法人 格 単 位 で コア の 部 分 を つ 
くる べき で ある こと 
こう し た リス ク が ある こと に つい て 異論 は 見 られ な い 一 方 で 、 一 部 の 事業 の 価値 を 担保 と し て 
資金 調達 を 図る 実務 上 の ニー ズ が 存在 する こと は 、 様 々 な 関係 者 か ら 指摘 され て いる 
こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 
1.2.2 財産 の 性 質 に 応じ た 検討 
(事業 成長 担保 権 ) 
第 三 事業 成長 担保 権 と は 、 法 人 "の 債務 (将来 発生 する 債務 を 含む 。) を 担保 する た め に 設定 


する 担保 権 で あっ て 、 そ の 目的 ( 物 ) は 、 不 動産 、 動 産 、 債 権 の ほか 、 契約 上 の 地位 、 知 的 財 
産 権 、 の れん 等 (将来 発生 する も の も 含む 。) も 含め られ る も の と する か 。 




























































































































































































事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) の 範囲 に つい て は 、 債 務 者 の 有する 全て の 財産 及び 経済 上 の 利益 一 
切 を 含め る こと が で きる と いう 案 を 示し て いる 『。 も っ と も 、 公 示 制 度 や 口座 管理 機関 の 存在 な ど 
か ら 、 対 象 と で きる か 個別 に 検討 を 要する と 指摘 され て いる 財産 が あめ る 。 こ こ で は 、 特 に 、 不 重 
産 、 預 金 債権 、 振 替 証 券 が 問題 と な る 。 

5 この よう な 意見 が 多数 寄せ られ た こと を 受け 、 第 二 で は 、 昨年 公表 し た 論点 整理 か ら 、 一 部 の 事業 に 
対す る 設定 に つい て の 記載 を 含め 、 修 正 し て いる 。 
10 現在 の と ころ 、 株 式 会 社 に 限定 する る の で は な い が 、 以下 で は 、 株 式 会 社 を 念頭 に 論点 を 整理 する 。 


株 式 会 社 以外 の 法人 に つい て は 、 な お 検討 を 要する 。 














+ 不動 産 、 預 金 債権 、 
られ た こと を 受け 、 第 三 
ける 問題 意識 は 、 対抗 要件 な どの 問題 と し て 、 取 り 扱う こと 























振替 証券 いずれ も 事 


業 成長 担保 























で は 、 昨 年 公表 し た 


箇 点 整理 か 














の 効力 発生 要件 と の 関係 に つい て は 脚注 19 参照 )。 
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ら 、 記 載 を 修正 し て いる 
と な る か (な お 、 預金 債権 


























。 昨年 の 


の 目的 ( 物 ) に 含む べき と する 意見 が 多く 寄せ 











HI 


に 対す る 担保 権 





箇 点 整理 に お 























(1) 不動 産 


不動 産 は 、 主 に 現行 の 法制 度 や 金 席 
か ら 独 立 し て f 





発 





























が 寄せ られ た 。 





展 し て いる た めで ある 1??。 不動 産 を 











実務 と の 調整 の 観点 か ら 問 題 と な り 得る 。 不 動産 は 、 
値 を 持ち や すく 、 こ れ ま で も 、 法 制度 や 金融 実務 に つい て 、 不 動産 














古 














nn 





事業 
有 の も の が 











(1)(a) 不動 産 を 目的 ( 物 ) に 含む べき と する 立場 


この 立場 は 、 主 に 次 の 理 
不動 産 は 、 
まれ る と 考え る 方 が 理 
よう な ヨ 
事業 の 成長 
取引 債権 を 
不動 産 を 


pe 


と 























貼 か ら 、 不 動産 を 














肝 業 を 構成 する 不可 欠 な 要素 と な る こと か ら 、 事 業 成長 担保 権 の 





























< 











へ 、 





ロ 


的 に 整合 的 で ある (5.7 不動 産 担 保 権 と の 関係 は 


目的 ( 物 ) に 含む べき と する 。 




































































E 当 て を 検討 する 必要 が な く な る ) 


目的 ( 物 ) に 含む べき か 否 か 、 そ れ ぞ れ の 立場 か ら 様々 な 意見 








目的 ( 物 ) に 含 
共同 担保 )] の 











こ 不 可 欠 な 労働 者 や 商取引 先 を 保護 する 観点 か ら は 、 後 述 する 労働 債権 や 商 


憂 先 させ る 


F 

















産 等 の 購入 




















仮に 、 不 動産 を 

















目的 ( 物 ) 











= 開会 


8 て た と を き 、 そ ぞ その 
で 他 の 不動 産 を 購入 する と 、 ま た 





に お し 





我 
































ヽ て 、 不 動産 を 対象 外 と する 理由 が な い 





























目的 ( 物 ) か ら 除 外し た 場合 





、 事業 者 が 所 有 





























動産 は 事業 成長 担 


















































で な く 、 不 
的 財産 な どの 登記 


この ほか 、 先 順位 や 後 


いて 、 








回 









































事業 成長 担保 権 か ら 外 れる こと に な る 









































・ 登 録 制 























事業 成長 担保 





























順位 の 不動 産 担保 権 者 と の 関 
別 の 動産 ・ 債 権 に 対す る 担保 権 と も 共通 する 論 
の 事業 の 過程 ] に お ける 取引 」、「2.3 他 の 債権 者 に よる 














系 や 、 不 動産 の 売 
























































叶 | 


























こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 こ の ほか に どの よう な 論点 が 考え られ る か 。 

















(1)(b) 不動 産 を 目的 ( 物 ) か ら 除 外す べき と する 立場 


この 立場 は 、 次 の 理由 か ら 、 不動 産 を 























2 な お 、 こ こと で は 不動 産 を 所 有する (特に 事業 用 資産 を 所 有する ) 





目 


= 美 ミ 会 
ヽ Fa 





的 ( 物 ) か ら 除 外す る こと が 




















dn 











不動 産 を 売却 し 、 そこで 得 た 金銭 を 動 
呆 権 に 組み 込ま れる も の の 、 そ の 人 金銭 


き の 譲 受 人 と の 関係 に 





こ 含む 場合 に は 、 特に 、 現行 の 不動 産 の 登記 制度 と の 関係 に お いて 、 他 
の 不動 産 担 保 権 者 に 対し て 、 対 抗 要 件 ・ 優 先 順位 を 確保 する た め に 、 
動産 の 登記 を 備え る 必要 が ある か 、 問 題 と な る (|1.5 対抗 要件 (参考 2) 不動 産 や 知 
度 と の 関係 」 参照 ) “。 


電 の 登録 だ け 


つ 
A 














点 で ある こと か ら 、 後 述 する (「2.1「 通 
列 財産 に 対す る 担保 権 の 設定 ・ 実 行 」 


選 
) 





O 


を 簡明 に する と する 。 


衣 業 者 を 前 提 と し て いる 。 不 動産 


を 所 有 し な い 事 業者 に つい て は 、 不 動産 担保 と の 競合 は 生じ な いた め 、 こ こ で の 議論 の 対象 外 で ある 。 
も っ と も ゃ も 、 不 動産 を 所 有 し な い が 、 賃 借 し て いる こと が 想定 され る と と か ら 、 特 に 実行 の 場面 に お い 


て 、 と この 賃借 和信 と し て の 地位 が 、 事業 成長 担 
問題 に な り 得 る (後述 


3 仮に 、 事 業 成長 担保 権 者 が 、 不 動産 担保 


ヽ 


























「7.3 契約 
































本 














上 の 地位 や 


HH 





認可 の 移転 」 参照 )。 
の 第 三 者 対抗 要件 を 具備 する に は 、 法 人 登記 潤 へ の 


























dn 


の 実行 後 、 ど の よう に 引き 継が れる か 、 と いう こと が 





【 業 


成長 担保 権 の 登録 だ け で な く 、 不 動産 登記 も 必要 と する 考え 方 に 拠れ ば 、 当 該 不動 産 に 関す る 不動 産 

















登記 を 先 に 設定 し た 方 を 優先 する と いう 制度 に する こと も ゃ も 考え られ る 。 
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成 
一 方 、 不 動 








> 新た な 貸し 手 が 、 
追加 的 














(遊休 不動 産 な ど 事業 





くに 、 








値 の 源泉 と は 




















言い 難い ) 不動 産 の 価値 に 基づき 






















































































この ほか 、 







































































長 を 支え る | と いう ポジ ティ ブ で 新しい イメ ー ジ が ぼや ける 、 
産 担保 の 1 

















分 に 高い 場合 で あれ ば 、 不 動産 担保 融 3 























既存 の 不動 産 担保 を 活 
きる 事業 者 の イメ ー ジ 























長 さ せる た め 
る よう 、 法 制度 上 ・ 実 務 


以下 で は 、 2 つの 場合 

















H し た 融資 の ほう が 選 
ょ 殆ど 変わ ら な い 、 





























不動 産 を 目的 ( 物 ) か ら 除 外す る 場合 に 
不可 欠 で ある と き 、 事 業 成 お 
が 生じ 得る 。 そ こ で 、 
































i 
























































リフ ァ イ ナ ンス を 通じ て 事業 成長 担保 権 を 抹 : 
長 担保 権 の 対象 か ら 遊休 不動 産 な ど を 除外 する こと を 求め る 必要 が 3 
> 不動 産 登記 制度 と の 関係 を 整理 
ヶ  UCC・UNCITRAL な どの 比較 : 


する 必要 が 生じ る こと \ 
に 法 じ いる と 





月 する か 、 
E じ る こと 




















分 に 高い 場合 に は 、 事 業 成長 担保 権 





din 





業 成 





務 の 持つ 「 事 業 の 

































































の 方 が 
異 好 され る "た め 、 不 動産 が 含 
と いう 意見 も 寄せ られ て いる 





と いう 意見 が 寄せ られ て いる 
氏 コ スト で 済む か ら 、 
まれ る と し て も 、 活 用 で 























業 に 利用 し て いる 不動 産 が 事業 の 継続 に 























金 調達 の 道 を 拓く た め 

















長 担保 権 
0 NR \ 要 に な る 。 






































i な く な る と いう 問題 
AG 人 RE の の 二天 る 市 枯 も 、 事 業 を 成 
に 加え て 、 不 動産 担保 権 を 設定 で き 









































業 成長 担保 権 と 不動 産 # 






























































事業 成 お 





担保 権 日 保 権 が 別 の 債権 者 に 』 





























日 保 権 が 同一 の 債権 
E さ れる 場合 ) に 分 























(1)(b)0) 事業 




















住 と 不動 産 担 保 権 が 同 




















の 債権 者 に 設定 され る 場合 















































況 が 考え られ る 。 法制 度 と し て 








通常 想定 され る 状況 と し て 、 





























ヽ 動 産 担 保 権 が 同 











設定 され る 場合 と 、 
け て 検討 する 。 












































和民 と 不動 産 担保 権 





































































































特に 設定 され る 状 
] 担 保 と し て 設定 で き 
に 組み 込む こと が 考え られ る 
































































































































る こと と し 、 不 動産 に つい て も 、 事業 長 担 保 権 と | 司 じ 実行 手続 

(「5.7 不動 産 担 保 権 と の 関係 (共同 | 参照 )。 実務 上 の 対応 と し て 、 

(第 一 順位 の ) 産 担保 権 者 の 地位 を 得る た め 
ER 

と を 求め る か 、 

(1)(b)(ii) 生 の 債権 者 に 設定 され て いな い 場 合 
同 の 債 # 

















考え られ る も の の 、 こ 





















































定 さ れ て いな い 場 合 は 、 限界 的 な 


























男 で は 、 次 の よう な 課題 が 指 





























長 担保 権 者 は 、 

















に 、 リ ファ アァ イナ ンス な ど を 行う 必要 が 生じ る 。 


位 を 確保 し て いる こ 





























摘 さ れ て いる 
































と 事業 成 記 














旦 保 権 の み が 実 行 さ れ た 場合 "、 
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16 事業 成長 担保 権 は 、「1.6 特別 の 規定 」 や 「4. 優 先 順位 」、「12. 倒 産 処理 手 続 に お ける 
、 現 在 の 担保 制度 より も 強い 制約 が 課さ れる こと も ゃ 理由 に 


7 不動 産 担 保 権 の み が 実 行 さ れ た 場合 に 


「1.5 対抗 要件 (参考 2) 不動 産 や 知 的 財産 な どの 登 
5 他方 で 、 英 国 の 浮動 担保 で は 、 不 動産 を 含む 
法 





上 の 例 に 乏しい と まで は いえ な い の で は な いか 、 









































i 産 の 帰 一 と 業 





記 ・ 登 録 制 度 と の 関係 」! 
且 業 全体 に 対し て 担保 権 を 設定 で きる こと か ら 、 比 較 
と いう 指摘 も ある 。 























に 挙げ られ て いる 






































例 と 


din 


量 属 と が 一 致し な く 


お いて 検討 する 。 


取扱 い ]」 の と お 





A 





な る た め 


























、 事業 を 継続 させ る た め に は 、 


賃貸 借 契 約 等 が 結ば れる 必要 が ある (た だ し 


ら か 法 的 手当 が 必要 と な る か 、 





る か (後述 7.3 契約 上 





上 の 地位 や 許 


な お 、 こ こ で いう 不動 産 担保 権 と し て は 

















事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 
る と いう 考え 方 “が 寄 





























こう に だ た 軍 


(2) 預金 債権 ・ 振 替 証券 


金 債権 や 振替 
と は 区 別して 、 検 











こ 4 



































証券 に 対す る 担保 権 
討 が 必要 と な る "。 





重 
時 





) に 





動産 を (例外 的 に ) 
せら れ て いる 


まつ MY で ば 、1 














ヽ 


ある い は 実務 上 の 運 


事業 の 譲受 人 と 不動 産 所 


邊 者 と の 間 で 、 別途 、 




















全 そ を 


この 偵 偶 
































F 認 可 の 移転 参照) )。 





、 従 前 の 抵当 権 























回 








別 の 担保 権 設 





設定 合意 ( 























Lal 





つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 この ほか に 








首 契約 の 締結 に つい て は 、 何 
に 委ね る こと で 足り る こと に な 


4025 SMP OD 


より 加え る こと が で き 


どの よう な 論点 が 考え られ る か 。 




































































た だ し 、 事 業 成 お 
化す る た め 、 





dn 








担保 権 者 が 























考え られ る か ら 、 他 の 





ムー 
座 管理 
































金 取 扱 金融 機関 の 場合 ( 
肝 業 者 と の 間 で 、 取 引 を 特定 の 預金 品 




















AA 




















上 


機関 が 関係 する こと か ら 、 他 の 財産 




















、 債 務 者 の 


事業 の 状況 を 随時 見 える 





技 女 


ー= ド ミポ 


機関 の 負担 の 問題 は 主要 な 論点 に は な ら な いと の 指 






































0 あす され る ケー ス が 多い と 


摘 も ある 。 





(2)(a) 預金 債権 ・ 振 替 証券 を 目的 ( 物 ) か ら 除外 する 規定 まで は 不要 と する 立場 































































































































































































































































































































































































































































































































































































目的 ( 物 ) か ら 預 金 債権 や 振替 証券 を 除外 する こと に つい て 、 合 理性 が ある の か 疑義 を 示す 声 が 
寄せ られ て いる 
例え ば 、 預 金 債権 が 除外 され る と 、 次 の よう な 不都合 が 生じ る と する 。 
> ン 債務 者 (設定 者 ) が 、 動 産 等 を 購入 ・ 売 却 す る 際 、( 特 に 、 事 業 成長 担保 権 者 以外 の 金 表 
機関 に ) 預金 を 預け 入れ た り 引 き 出 し た りす る 度 に 、 担 保 価値 が 変動 する こと に な る 。 
特に 、 在 庫 を 売却 し て 売 掛 債権 を 取得 し 、 売 掛 債権 を 回 収 し て 預金 債権 を 取得 し 、 預 金 
足 権 で 原材料 を 購入 する と いう 事業 循環 の 重要 な 一 部 を 把握 で きず 、 事 業 価値 の 把握 が 
利 難 と な る 。 
> 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 の 開始 時 点 に お いて 、 管 財 人 等 に 手元 資金 が な く な る た め 
合 は その 帰結 に 従う こと に 、 また 、 賃 貸借 契 約 な ど を 通じ て 事業 が 継続 する 場合 に は 、 単 に 事業 用 資 
時 の MM が 事業 成長 担保 権 を 設定 し た 場合 と 同様 に 考え られ る 。 ま た 、 事 業 継 続 に 不要 な 
不動 産 で あれ ば 、 特 に 影響 は な た いと 考え られ る 。 





8 (1)(a) 不動 産 を 目的 ( 物 ) に 含む べき と する 立場 に お いて 、 対 抗 要件 を 具備 し な い 場 合 と 近しい 。 


ロロ 











9 な お 、 仮 に 事業 成長 担 


木 


の 目的 ( 物 ) に 














条 の 5 第 1 項 に より 譲渡 制限 特約 を 悪意 ・ 
・ 重 過失 で あれ ば 事業 成長 担保 権 の 効力 は 

































































Ww 














Iiill 




















業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) に 

















Et 


木 


















































生 


喧 金 














詩 権 が 含ま れる 場合 

















権 設定 に 対す る 同意 が 前 提 と な っ て いる こと か ら 、 
業 成長 担保 権 を 設定 で きる と 考え られ る 。 
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預金 債権 が 含ま れる 場合 
重過失 の 第 三 者 








、 預金 債 





に つい て は 民法 第 466 




















に 対抗 で きる こと 
は 譲渡 制限 特約 付 務 金 債 


























譲渡 制限 特 








か ら 、 事 業 成長 担保 権 者 





Jlml 

















に 及ば な いと も 考え られ る 。 
は 、 第 三 債務 者 で ある 口座 管理 機関 の 














約 付 預金 債権 に つい て も 
































担保 権 者 が + 











事業 成 お 
































当 の 担保 (予納 金 ) を 提供 する 必要 が 生じ る 。 

















債務 者 
保 権 


>» (設定 者 ) が 、 主 要 な 事業 3 




















1 
理 機関 が 負担 を 負わ な いよ う 
れ て いる 。 


機関 は 、 実 行 前 
事業 成長 担保 権 の 実行 後 は 、 




















軸 












































い * 
























































再生 





産 を 売 





な 制度 設計 ! 





で あれ ば 何ら 負担 を 負わ な いこ と と する こと が 考え られ る 。 




















し て その 代金 を 預金 債権 に 代え た 場合 に 、 
直 の 減少 が 予想 され 、 担 保 と し て の 実効 性 が 乏しく な る 。 



































ょ 可能 で ある と いう 立場 か ら 、 次 の よう 





ご の ヽ 








手続 や 更生 ヨ 


F 続 で 管財 人 が 選任 され た 場合 と 同様 、 























謀 求 が な い 
意 実行 の 場合 は 、 民 法 第 466 条 の 5 
内 






























































機関 の 承諾 が 必要 と な る )。 











恨 り 引き 出し に 応じ て は な ら な いこ と と すれ ば 足り る (た だ し 、 任 











第 1 項 が 適 








H さ れる の が 通例 で ある た め 、 次 で 触れ 
































4 

















関 が 、 担 保 権 実 行 前 の 口 
定 や 制約 を 


ょ 、 承 諾 が な い 


















































rn 











保 権 


の 場合 



































M 


x 取引 に 係る 

















すこ と を 妨げ る 理由 は な い “"。 
良 り 制約 を 受け な いと する こと で 足り る 。 








制約 に つい て 、 任 意 に 承諾 する 場合 2? は 、 
た 、 実行 後に つい て も 、 任意 実行 

















ご の ヽ 


(2)(b) 預金 債権 ・ 振 替 証券 を 目的 ( 物 ) か ら 除 外す べき と する 立場 





x 


預金 債権 ・ 振 替 証券 を 
関 の 負 担 を 理由 と する 。 


夫 夫 







































































N 


な お 、 債 務 者 が 事業 成 ] 
男 で も 問題 に な り 得 
































場 








る 。 こ の 点 に つい て は 、 追 っ て 検 対 

















生生 




















目的 ( 物 ) か ら 除 外す べき と する 意見 も 主 中 














長 担保 権 者 に 対抗 し て 法 的 整理 を 申し 立て る 場合 な ど 、 





人 





理 機 





長 さ れ て いる 。 





上 記 の 




















x 


ys 














金 債権 は 他 の 



































も だ 師 に つい て 、 どの よう に 考え る か 。 


する (「10.1 実行 





中 に お ける 対抗 手段 」)。 





(参考 ) 物 上 代位 に つい て 





資 


目的 ( 物 ) が 、 事業 に 
ら 不 動産 、 預 金 債 オ 


振り 替わる と き 、 

代位 の 検討 が 必要 と な る 。 も っ と も 、 物 

権 の 目的 ( 物 ) の 範囲 の 「 二 
I 


位 が 必要 に な る 場 


dn 





系 る 全て の 




































































業 成 ] 








































































































物 上 代位 の 効力 を 認め る 必要 性 に つい て は 、 事 業 成 


定 化 | の タイ ミン グ を 旭 

















En 


目的 ( 物 ) の 











担保 権 の と 関連 する 。 








産 で あれ ば 、 物 上 代位 の 検討 は 不要 と な る ぞ 。 


昌 








範 











他方 、 目的 ( 物 ) 





















































作 や 振替 証券 を 除外 する と し た 場合 、 ョ 
長 担 保 権 の 効力 が これ ら の 16 





上 代位 の 検 語 


























業者 が 有 し て いた 資産 が 預金 債権 
産 に 当然 に は 及ば な いこ と か ら 、 物 
業 成長 担 












































「 を 必要 と する と し て も 、 





業 譲渡 実施 時 点 と 考え る の で あれ ば 、 物 上 

















ヨ 体 は それ 程 多 く な いと いう こと も 指摘 され て いる 。 
目的 ( 物 ) に 除外 され る も の が ある 場合 の 物 上 代位 に つい て は 、 そ の 具体 的 方 法 や 、 物 上 























A 


トト 














20 過 全 


預金 債権 に つい て は 、 譲 渡 制限 特約 に つい て 
判断 され る こと に な る と ころ (民法 第 466 条 の 
2 た だ し 、 口 座 管理 機関 に と っ て 、 論 
る こと か ら 、 設 定 者 と 事業 成長 担保 権 者 と の 間 
















































































中 再 
忌 忌 里 


5 第 1 











過 
項 )、 


ズブ 


ュ 





で 出 



































失 で ある 場合 に は 、 担 保 権 設 定 自体 が 無効 と 

















通 














この 承諾 が 必要 と な る の が 通例 で ある 。 


E に 対し て 払戻 し を 許容 すれ ば 免責 され る の か 等 の 懸念 は 残り 得 
権限 者 を 明確 に 定め 、 そ の 内 容 を 口座 開 





全 ル し の 理 」 
設 釜 軸 




















機関 と 共有 する と いっ た 配慮 が 必要 と の 意見 が 寄せ られ て いる 。 























2 仮に 


























に より 行わ れ た と し て ゃ $、 売 掛 債権 に 及 ん で い 
預金 債権 に も 当然 に 及ぶ 。 












































き 業 成長 担保 権 設 定 者 が 有する 売 掛 債権 に つい て 第 三 債務 者 に よる 弁済 が 預金 口座 振込 の 方 法 











売 掛 債権 が 振り 替わっ た 








た 上 肖 





『 業 成長 担保 権 の 効力 は 、 
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目的 ( 物 ) に 担保 権 を 取得 














し た 第 三 者 等 と の 優劣 関係 に つい て 検討 を 要する (民法 と 要 調 整 )。 








1.3 被 担保 債権 























Le 


ら 、 こ こ で 和 想 


\ a| 








事業 成長 担保 権 は 、 金 融 機 関 が 債務 者 





本 


事業 の 継続 や 成長 を 支え る こ 
金 債権 (及び 利息 債権 、 退 





され て いる 被 担 保 債権 は 、 貸 





と を 目的 と し て いる こと か 






































E 延 損害 金 債権 ) と 考え る 















































か 。 そ の ほか ヨ 








1.4 極度 額 の 設定 


債権 等 も 含む か 。 















































て も 、 追 加 的 な 資金 調達 で あっ て も 、 先 順位 の 事業 成長 担保 権 者 の 被 担保 債権 額 の 限度 額 が 明確 
に な る 必要 が ある こと か ら 、 極 度 額 に 係る 規定 を 


























事業 者 が 、 事 業 成長 担保 権 者 以外 の 者 か ら ぷ 




















金 を 調達 し よう と する 



































了 区 


リフ ァ イ ナ ンス で あっ 


2 バ ヽ 









































設け る べき と する 】 




















意見 が 寄せ られ て いる 。 


極度 額 の 定め に つい て は 、 次 の よう な 論点 に つい て 、 そ れ ぞ れ 意 見 が 寄せ られ て いる 。 


























0) 





長 担保 + 





事業 成 
































を 有する と の 取扱 いと する か ぐ ぞ 。 











作 の 設定 時 に 極度 額 の 定め を 必要 と する か 。 あるいは 、 























事業 者 が 、 事 業 成 











長 担保 権 の 設定 後に 、 他 の 金融 機関 か ら の 追加 融資 等 を 検討 し た 時 点 で 、 与 信 を 
いる 金額 (コミ ッ ト メ ント ライ ン 等 の 枠 も 含む ) を 極度 額 と 定め る こと が で きる 請求 権 














極度 額 の 定め に つい て 、 登 録 事 項 と する か 。 一 般 に 、 登 録 き 











録 制 度 の コス ト を 高め る こと か ら 、 そ れ に 見 合 
追加 的 な 便益 が な いと する 立場 か ら は 、 仮 
を し よう と する 者 は 、 先 行 する 担保 権 
を 含む ) に つい て 正確 に 調査 する も の で ある か ら 、 事 業 成長 担保 # 





























に 融 j 























受け て 

















肝 了 





順 を 増加 させ る こと は 、 登 




















っ た 追加 的 な 











更 益 が 求め られ る 。 こ の 点 、 














こ 登録 事 + 





順に 極度 額 の 記載 が な く て も 、 新 た 


























者 と の 間 の 詳 

















な 権利 関係 ( コ ベ ナ ン ツ 等 


























れ て いれ ば 足り る と いう 意見 が 寄せ られ て いる 。 


= 





(ii 


~~ 


極度 額 の 














E め を 事前 に 必要 











根 抵 当 権 の 規 


























定 を 参考 に 設 
与信 を 受け て いる 金額 ( コ 
定 を 求め られ る と する 場合 


が で きる と 考え られ る か ら 、 減 額 




















な お 、 根 抵当 権 に 係る 規 
2 以下 の 規定 で 





























良 抵当 権 の 被 担保 債権 





こ は 、 元 本 確定 前 
請求 制度 を 


定 を どう いっ た た 範 


作者 の 存在 さえ 登録 さ 






























































HF 





























や 




















民 】 


と する 場合 、 元 本 確定 後 の 極度 額 の 減額 請求 制度 に つい て 、 
ナ る か 。 あるいは 、 極 度 額 の 定め を 任意 と し つつ 、 
ミッ トメ ント ライ ン 等 の 枠 も 含む ) を 基準 と し て 極度 額 の 設 
で あれ ば これ を 適時 に 何 度 で も 求め る こと 
設け る こと は 不要 と な る か 。 





事業 者 が 





H す る か が 問題 と な り 得る 。 民法 第 398 条 の 














で 準 
日 日 


兵 当 権 の 譲渡 ・ 処 分 に 廣 
































能 と 











打 権 


条 




















思わ れる 規定 も ある 一 方 で 、 担 保 権 者 
る か 。 例 えば 、 ま ず 、 民 法 第 398 条 の 8 ( 






































H に 当たっ て は 、 事 業 成長 担保 権 の 独 








ょ 専ら 法人 の 間 で の 契約 で ある こと か ら 、 準 ) 
の 9、10 や 企業 担保 法 第 8 条 、 第 8 条 の 2 ( 債 4 


性 を 踏ま えた 検討 を する 必要 が ある 。 








= 











・ 債 務 者 の 主体 に 係る 規 














する 諸 規 
に つい て は 検討 が 必要 と な 


= 











の よう に 準用 が 









































貴 権 者 ・ 債 務 者 の 相続 に 関 












































医者 ・ 債 務 者 の 合併 

































































こう し 燃 点 に つい て 。 - ど の よら だ 考え る が か 。 





2 極度 額 が 、 事 業 成長 担保 





























の で ある が 、 こ の 取扱 い が 適 


当 か 。 
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1』 す る こと は で き な い 。 そ 








する 規定 ) は 、 事 業 成長 担 
の ほか 、 民 法 第 398 
・ 分 割 に 関す る 規定 ) の 準 
































者 以外 の 者 か ら 資 金 を 調達 し よう と する 際 に 必要 に な る こと に 鑑み た る も 




















な お 、 こ こ で の 極度 額 は 、 被 担保 債権 額 の 限度 額 で あり 、 
設け る も の で は な いと いう 前 提 で 記載 し て いる 。 こ の ほか 、 
































する 債権 に 制限 を 設け る 場合 の 基礎 と する 考え 方 に つい て は 「4.2.3 その 他 の 検討 事項 | 参照 








1.5 対抗 要件 


(登記 ) 























被 担 保 債権 に 優先 する 債権 に 制限 を 
極度 額 に つい て 、 被 担保 債権 に 優先 



























































第 四 事業 成長 担保 権 の 得 喪 及び 変更 は 、 登 録 フ ァイル に その 記録 を し な けれ ば 、 第 三 者 に 対 


抗 す る こと が で き な い も の と する か 。 


一 般 に 、 担 保 権 の 設定 状況 は 
な 貸し 手 た まひ や 重要 な 情報 と な る 。 担保 権 の 設定 状況 


dn 



















































































肝 業者 に 対し て より 適切 な 条件 で 融 ? 























を 提案 し よう と する 新た 


に 係る 何ら か の 手掛かり が 明確 に 公示 














され て いれ ば 、 新 た な 貸し 手 に と っ て の 権利 の 調査 コス ト の 低減 や 予測 可能 性 の 確保 が され る こ 
と か ら 、 よ り 幅 広い 新た な 貸し 手 を 呼び 込む こと が で きる (参入 障壁 を 下げ る こと が で きる )。 こ 






















































































の よう な 事情 は 、 現 行 法 が 認め る 担保 権 の 場合 と 、 事 業 成 お 














と 考え られ る 。 



































担保 権 の 場合 と で 何ら 変わ り は な い 














その た め 、 事 業 成長 担保 権 の 対抗 要件 に つい て は 、 公 示 力 の 高い 何ら か の 「 登 録 フ ァイル | に 





記録 を 備え る こと を 求め る こと と する か 。 




















(参考 1) 「 登 録 フ ァイル | の イメ ー ジ に つい て 


「 登 録 フ ァイル | の 内 容 に つい て は 、 特 に 「4.1 優先 関係 に 係る 予測 可能 性 の 確保 ] で 検討 す 
る 優先 関係 を 判断 する 基礎 と し て 、 調 査 コ スト の 低減 や 予測 可能 性 を 確保 する 観点 か ら 、 可 能 
ト 












































な 限り 、 一 元 的 に オン ライ ン で 公示 で きる よう な ユー ザー イン ター フェ ー ス を 備え た プラ ッ 
フォ ー ム (以下 、「 登 録 フ ァイル | と する ) を 構築 する こと が 望ま し い 。 






































| 登録 ファ イル 」| の 制度 設計 の あり 方 は 、 様 々 な バリ エー ショ ン が あり 得る 。 既存 の 登記 制 
度 を 見 直す 方 法 や 、 優 先 関係 を 規定 する た め の 新 た な 制度 (例え ば 「 担 保 フ ァ イ リ ング 」) を 創 
























































設 する 方 法 も あり 得る 。 こ の 点 は 、 現 在 、 法 制 審議 会 担保 法制 部 会 に お いて 、 EN 






































る 担保 権 を 念頭 に 置き つつ 議論 が な され て いる と ころ 、 事 業 成長 担保 権 の 登記 ・ 登 録 制度 に 





























いて も 、 個 別 財産 に 対す る 担保 権 と 同じ ファ イリ ング に 
担保 法制 部 会 の 議論 に 合わ せ て 検討 する 必要 が ある 。 





















































登録 され る 可能 性 も 含め 、 i 





な お 、「 登 録 フ ァイル | に 求め られ る 性 格 に つい て 、 担 保 権 の 公示 や 調査 に 係る コス ト を 抑制 























する 観点 か ら 求 め ら れる 要素 と し て 、 以 下 の 点 が 指摘 され て いる 










































































ヶ 誰 で 
OO と 
ヶ 事業 
と 
と ヶ 登記 











、 何 時 で も 、 簡 易 ・ 迅 速 ・ 廉 価 に アク セス で きる よう 、 オ ン ラ イン で 手続 が 完 











業者 単位 で 担保 権 の 状況 が 把握 で きる よう 、 人 的 編成 の イン デック ス を 整備 する こ 






































記 コ スト を 抑え る 観点 か ら 、 登 録 事項 は 、 次 の よう な 必要 最低 限 の 項目 に 絞る こと 
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連 





事業 者 名 、② 担 保 権 者 の 名 称 ・ 
あら ゆる 財産 に つい て 一 元 的 ! 
きる こと )) 

債権 を 

登録 ファ イル に お いて 優先 関係 を 規 

















こ 公 示 





























re | 

















E 絡 先 、② 登 録 日 
ふ で きる こと (チェ ッ ク ボ ックス 





時 、④ 担 保 





目的 ( 物 ) (可能 な B 





り 
2 式 ^ で 登録 で 


























目的 と する 担保 権 の 優先 関係 に つい て も 、 第 三 債務 者 ・ 
E で きる こと °"° 


第 三 者 双方 に 対し て 、 























(参考 2) 不動 産 や 知 的 財産 な どの 登記 ・ 登 録 制度 と の 関係 
































事業 成長 担保 権 の 
度 が 存在 する 場合 、 
問題 と な り 得 る 財 


目的 ( 物 ) に 























産 の うち 、 以 下 で は 、 仮 に 








つい て 、 動産 ・ 債 権 





どの よう な 取扱 いと すべ きか 、 


譲渡 登記 制度 の ほか に 、 既 存 の 登 


記 ・ 登 録 制 


検討 を 要する 。 


、「1.2.2 財産 の 性 質 ( 























に 応じ た 検討 」【 








こ お い て 不 































































































































































































































































































































































































動産 を 目的 ( 物 ) に 含む と し た 場合 を 前 提 に 、 不 動産 登記 制度 と の 関係 に つい て 検討 する 。 
(a) 不動 産 担保 の 対抗 要件 を 備え る に は 、 事 業 成長 担保 権 の 「 登 録 フ ァイル | に お ける 公示 で 
十分 と すべ き と す る 立場 か ら 、 次 の よう な 意見 が 寄せ られ て いる 
と 別途 、 不 動産 登記 を 求め る 場合 、 現 状 の 不動 産 登 記 制度 を 前 提 と する と 、 事 業 成長 
担保 権 の 設定 コス ト が 大 きく な る た め 、 事 業者 の 資金 調達 の 選択 肢 が 制約 を 受け る 
可能 性 が ある 。 
> 不動 産 担 保 に 基づく 貸し 手 に と っ て 、 不 動産 登記 以外 を 確認 する コス ト が 問題 と な 
る も の の 、 解決 策 と し て 、 登 録 フ ァイル の 確認 コス ト を 低減 する こと や 、 あ る い は 
法人 登記 簿 に お いて 公示 する と し て 追加 的 な コス ト を ゼロ に する こ と な ど が 考え ら 
れる (現在 も 、 融 資 を 実行 する 際 は 、 法 人 登記 等 も 併せ て 確認 され て いる )。 
>  「1.2.1 目的 ( 物 ) の 特定 ] に お いて 、 集 合 物 な どの 概念 に 類似 する 何ら か の 「 事 業 」 
を 観念 し 、 こ れ を 特定 する と いう アプ ロー チ を と っ た 場合 に は 、(a) の 立場 が 自然 に 
導 か れる 。 
(b) 不動 産 担保 の 対抗 要件 を 備え る に は 、 事 業 成長 担保 権 の 「 登 録 フ ァイル | に お ける 公示 だ 
24 事業 成長 担保 権 が 事業 を 構成 する 資産 全て を 目的 と し 、 多 く の 利 害 関 係 者 に 影響 を 及ぼ すこ と を 考 
慮 し 、 法人 登記 の よう な 形 で 被 担保 債権 や 極度 額 等 、 項目 に つい て も 公示 を 求め る べき で は な いか 、 と 


























いう 意見 も ゃ 寄せ られ て いる 。 
25 例え ば 、 オ ー ス トラ リア で ! 


26 債 











i a 債 
の 支払 い を 続け られ る こと か ら 
RS I 
直 量 は 債権 護 渡 の 場合 と 比べ 多く な る こと か ら 、 

を 負わ せる こと は 酷 で ある こと を 理由 と する 。 他 方 、 
の 原則 どおり 債務 者 に 対す る 通知 ・ 承 諾 (民法 第 467 
いる 。 


















































三 債務 者 






































情 境 
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担保 





ょ は 、 こ の よう な チェ ッ ク ボ ックス 形式 で の 登録 制度 が 採用 され て いる 。 
譲渡 の 場合 と 異な り 、 




















設定 が 可能 な 場 


第 三 債務 者 に 


条 第 1 項 ) ( 





の 実行 に 至る まで は 従前 と お り 


OO 





三 債 務 者 が 把握 すべ き 





の の の BS の BI らら の 























< 対す る 権利 行使 要件 と し て は 民法 





に よる べき と する 意見 も 寄せ られ て 











権 


と ヶ 現 
[ 











動産 登記 以外 に 公示 が な され る と する と 、(「 登 録 フ ァイル | の 設計 次 第 で は ある 
) 不動 産 の 価値 の み に 着 目 し て 融資 を し よう と する 既存 の 実務 の コス ト が 大 きく 






















































































と は 別に 不動 産 登 記 を 行う こと が 望ま し い 。 























在 の 不動 産 登 記 制 度 は 、 相 対 的 に 詳細 な 情報 を 登記 





け で な く 、 不 動産 登記 に お ける 公示 も 求め る べき と する 立場 
> 不 
が 
な る 。 
> の に 














動産 取引 で は 真正 譲渡 含め て 一 般 個 人 も 関与 する こと か ら す る と 、 事 業 成長 担保 









































市 





員 と し て 要求 し て いる た め 、 
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登録 ファ イル 」 に より 簡易 な 情報 の 公示 を も っ て 対抗 要件 を 備え られ る と する と 、 
































現 





と 設 


うう 











在 の 法制 度 と の 整合 性 が 図れ な く な る 。 







































































な お 、 事 業 





ば 将来 取得 予 
これ を 第 三 者 





の yo 


この ほか 、 
され る 券面 の 
を 要する 。 

















定時 に 効力 は 及ぶ と し つつ も 、 対 抗 要 件 を 備え る た め 
整理 で も 、 十 分 に 機能 する 。 




















に は 不動 産 登記 が 必要 と い 


成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) に 将来 取得 予定 の 不動 産 も 含む と し た 場合 、 上 記 (b) に よれ 















































定 の 不動 産 に つい て 、 事 業 成長 担保 権 の 効力 は 事業 成 


























こつ いて 、 ど の よう に 考え る か 。 








こ 対 抗 で きる の は 不動 産 登 記 時 と いう こと に な る 。 


長 担保 権 の 設定 時 に 及ぶ が 、 






























































司 有 の 登録 ・ 記 録 制 度 が ある 振替 証券 、 知 的 財産 権 


や 電子 記録 債権 、 流 通 が 予定 







































































ある 有価 証券 、 自 動車 、 船 舶 等 に つい て も 、 同 様 の 論点 が 存在 し 得る た め 、 検 対 






































1.6 特別 の 規定 


























事業 成長 担保 権 は 、 











さ H 






























































更 在 の 担保 制度 と 異な る 新た な 制度 と な る か ら 











、 現 在 の 担保 制度 と の 棲み 


分 け を 促す こと の ほか 、 現 在 の 担保 制度 に 潜む 溢 用 の お それ な ど に 対処 で きる よう に 、 以 下 の よ 
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な 政策 的 な 規 








定 を 特別 に 設け る こと が 考え られ る 。 


1.6.1 事業 成長 担保 権 者 に よる 個別 財産 に 対す る 担保 権 の 設 





























ヽ ー 


事業 成長 担保 権 者 が 、 事 業 成長 担保 権 に 重ね て 、 債 務 者 の 休 
、 実 行 し た りす る こと を 認め る か 。 


















































設定 や 実行 を 禁ず る べき と いう 立場 か ら 、 次 の よう な 意見 が 寄 





























妥 定 ・ 実 行 


別 財産 に 対す る 担保 権 を 設定 し た 




















せら れ て いる 

















> SSS A i 
付け る べき で あっ て 、 事 業 の 一 部 の 価値 か ら 回 収 す る よう な 動機 付け を 与え る べき で は 


な い 。 





> 仮に 清算 の ほか な く 、 個 別 財産 か らし か 回 収 で き な い 場合 は 、 事 業 全体 No 




























































































続 の 中 で 、 回 収 を 認め れ ば 足り る (個別 財産 に 対す る 


乏しい )。 























と 仮に 個別 財産 に 対す る 担保 権 の 設定 ・ 実 行 を 認め る 場合 、 































































































る 債権 」 の 規律 が 洪 脱 され 得る 。 


















































担保 権 の 実行 の み を 認 意義 が 

















「4.2 事業 成長 担保 権 に 優先 す 















































な お 、 事 業 成長 担保 権 者 が 預 























金 取 扱 金融 機関 で ある 場合 、 事 














J 
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業 成 





担保 権 者 が 債務 者 に 対し て 




































































































































































有する 被 担保 債権 を 自 働 債権 、 債 務 者 が 事業 成長 担保 権 者 に 対し て 有する 預金 債権 を 受 働 債権 と 
する 相殺 が あり 得る こと と な る 。 こ の よう な 相殺 に つい て も 、 個 別 財 産 に 対す る 担保 権 の 実行 と 
類似 する 効果 を 持つ こと か ら 、 検 討 が 必要 に な る 。 相殺 に つい て も 上 記 の 個別 担保 権 設定 に 対す 
る 制約 と 同様 の 制約 が 考え られ る と いう 指摘 も ある 一 方 、 相 殺 は 担保 権 そ の も の で は な いこ と か 
ら 区 別して 考え る べき と する 指摘 も ある 。 ま た 、 現 在 の 担保 制度 を 利用 し た 場合 に 比 し て 、 事 業 
成長 担保 権 者 に 過度 な 制約 を 課す こと に な る と 、 事 業者 に と っ て も 事業 成長 担保 権 を 活用 で きる 
機会 が 減少 する こと に な る か ら 、 慎 重 な 検 討 を 求め る 意見 も ある 。 
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dhn 
























































































































































関連 し て 、( あ まり 想定 し 難い が ) 事業 成長 担保 権 者 が 、 重 ね て 、 一 般 債権 者 と 同様 に 債務 名 義 
を 取得 し て 強制 執行 する こと を 認め る か 。 個別 財産 に 対す る 担保 権 の 設定 ・ 実 行 を 禁ず る べき と 
いう 立場 か ら は 、 そ の 立場 の 一 貫 性 を 確保 する た め に 、 強 制 執 行 も 禁ず る べき と いう 意見 が 寄せ 
られ て いる 。 他 方 、 一 般 債 権 者 と し て の 強制 執行 を 行う 権利 まで 妨げ る こと は で き な い と いう 意 
見 も 寄せ られ て いる 。 


















































































































































w= 
































こう じじ ただ 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る が か が 。 


1.6.2 事業 成長 担保 権 者 の 範囲 
























































現行 法 上 、 個 人 や 一 般 事 業 会 社 、 無 登録 貸金 業者 な ど が 、 事 業者 へ の 貸付 と 株 式 や 重要 な 事業 
資産 へ の 譲渡 担保 を 藩 用 し 、 事業 の 不当 な 支配 を 及ぼ すず 事例 が 指摘 され て いる 。 事業 を 目的 と す 
る 事業 成長 担保 権 に お いて も 、 こ うし た 悪用 事例 が 生じ な いか 、 懸 念 が 寄せ られ た こと か ら 、 こ 
の よう な 溢 用 を 防止 する た め の 制 度 設 計 に つい て 、 検 討 を 要する 。 























































































































































































































避 人 や 一 般 事 業 会 社 、 無 登録 貸金 業者 な どの 利用 を 認め な いよ う 、 適 格 性 の 要件 と し て 、 以 下 
の 方 向 性 が 示唆 され て いる 。 





















































(a) 業態 等 の 外形 に よっ て 制限 を 付す 方 向 性 : 預金 取扱 金融 機関 や 政府 関係 金融 機関 に 限 
する か 、 こ れ ら に 金融 機関 の グル ー プ 会 社 も 加え る か 。 そ の ほか 、 保 険 会 社 や 一 般 の 貸 
金 業者 、 サ ー ビ サ ー も 加え る か 。 ま た 、 保 証 履 行 に よっ て 事業 成長 担保 権 者 と な り 得る 
信用 保証 協会 な どの 保証 人 に も 適格 性 を 認め る か 。 


こ 4 








本 






































































































































(b) 登録 制度 等 を 設け る 方 向 性 : 事業 再生 実務 の 担い 手 と し て 期待 され る 適格 性 を 満た し た 
登録 業者 に 限る か 。 

















こう し た 点 だ つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 
1.6.3 個人 保証 等 の 制限 


(個人 保証 等 の 制限 ) 

第 五 事業 成長 担保 権 者 は 被 担保 債権 に つい て 個人 か ら 保証 並び に 生活 に 必要 な 不動 産 及 び 預 
金 債権 を 目的 と する 担保 の 設定 を 受け る こと が で き な い も の と する か 。 た だ し 、 事 業 成長 
担保 権 者 に 対す る 財務 状況 に 関す る 書類 の 提出 義務 その 他 こ れ に 類する 義務 等 の 不履行 を 
条件 と する 保証 契約 等 に つい て は この 限り で な いも の と する か 。 





2 現行 制度 も 含む 担保 制度 一 般 に 関わ る 「 乗 っ 取り 」 の お それ が 指摘 され て いる 。 
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回 人 保証 
人 的 担保 と 





























ょ 、 経 営 者 の 自宅 不動 産 の 物 的 担保 と 並び 、 経 営 の 規律 付け や 信用 補完 の 役割 を 担う 












































大 や 承継 、 早期 の 























し て 位置 付け られ る 一 方 、 経 営 者 の 私 生活 を も 脅 か し 得る も の で ある た め 、 事 業 の 拡 









































事業 成長 担保 権 は 、 経 営 者 の 資産 な ど で は な く 、 事 業 そ の も の の 1 


業 再生 を 阻害 する 要因 と され て いる 。 



































値 に 着目 し た 融資 を 後押し 






































する た め の も の で ある 。 こ の た め 、 政 策 的 に 、 個 人 保証 等 の 制限 を 設け る か 、 検 討 を 要する (第 
五 . 本 文 )。 個 人 保証 等 の 制限 を 設け る べき と する 立場 か ら は 、 事 業 成長 担保 権 が あれ ば 、 現 行 の 













































































担保 権 や 個人 保証 で は 実現 で き な か っ た (経営 者 や 従業 員 等 の 私 生活 を 脅かさ な い 形 で の ) 経営 


























へ 


























の 適切 な 規律 付け が 可能 に な る 2、 と いう 意見 が 寄せ られ て いる 。 


も っ と も 、 次 の よう な 点 に つい て 、 検 討 を 要する 。 


と 

















知人 保証 等 の 制限 を 設け る べき で は ある も の の 、 一 律 の 禁止 は 不適 当 で は な いか 。 例 え 
ば 、 経営 者 が 粉飾 や 公私 混同 の 使い 込み な ど を 行う こと を 停止 条件 と する 保証 で あれ ば 、 
適切 な 規 得 





すけ 機能 を 果たし 得る か ら 、 こ れ を 排除 すべ き で は な い の で は な いか 。 























第 三 者 ( 信 

















用 保証 協会 な ど ) が 、 信 用 保証 委託 契約 に 当たり 個人 保証 を 求め る 場合 に も 




















ml 






































同様 の 趣旨 が 妥当 する か ら 、 留 意 が 必要 で は な いか 。 














こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 














2 具体 的 に は 、 以 下 の と お り で ある 。 現行 法 に 従っ て 個別 資産 に 対し て 担保 権 を 設定 し た 場合 、 そ の 
実行 は 事業 の 解体 (雇用 ・ 取 引 先 と の 関係 の 消失 ) を も た ら す も の と な る 。 金融 機関 に と っ て レビ ュ テ 
ーション リス ク と な る た め 、 個別 資産 に 対す る 担保 権 の 実行 は 、 経営 者 ・ 金 融 機関 双方 に と っ て 事業 が 
継続 し て いる 限り は 合理 的 に な り に くく 、 債 務 者 の 事業 が 清算 され た 後 の 回 収 の 手段 と し て 考え られ 
や すか っ た 。 こ の よう な 中 、 経営 の 規律 付け は 、 経営 者 本 人 の 保証 や 自宅 不動 産 の 担保 差し 入れ な ど に 
よっ て 図ら れ て きた 。 他 方 、 事 業 成長 担保 権 の 場合 に は 、 担 保 権 の 実行 に よっ て も 事業 を 継続 で きる 
(雇用 や 取引 先 と の 関係 は 維持 で き る )。 金融 機関 に と っ て も レビ ピュ テー ショ ン リ スク を 抑え られ る か 
ら 、 経営 者 ・ 金 融 機関 双方 に と っ て 事業 の 継続 中 に 担保 権 を 実行 する こと が 現実 的 な 選択 肢 と な る 。 特 
営 者 に と っ て も 、 担 保 権 実 行 の 中 で 労働 者 や 取引 先 の 保護 が 図ら れる た め (後述 「4.2 事業 成長 


に 、 経 


担保 


































































































































































































に 優先 する 債 





」)、 従 業 員 の 雇用 や 得意 先 と の 取引 関係 を 継続 する た め に 担保 権 実行 に 協力 す 




































































る こと が 合理 的 と な る 。 この よう に 、 事 業 成長 担保 権 の 場合 は 、 事業 が 清算 され る 前 の 実行 の 可能 性 を 
念頭 に 置く こと が で きる か ら 、 普 段 の モニ タリ ング の 中 で 、 実行 に 至ら な いよ う 相 互 に 努力 ・ 意 識 す る 
w その 


こと で 、 経 営 者 へ の 規律 付け が 図ら れる よう に な る 。 また 














分 、 従来 の 形 で 経営 者 本 人 の 保証 や 自 





宅 不動 産 の 担保 差し 入れ な ど を 受け る 意義 は 逐 し く な る 。 
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2. 事業 成長 担保 権 の 実行 前 の 効力 




















din 


事業 成長 担保 権 が 、 そ の 設定 後 ・ 実 行 前 の 時 点 に お いて 、 事 業者 や 金融 機関 、 事 業者 の 商取引 


先 と の 関係 で 、 ど の よう な 効力 を 持つ こと に な る か 、 検 討 を 要する 。 














2.1 「 通 常 の 事業 の 過程 ] に お ける 取引 


( 買 受 人 等 の 保護 ) 

第 一 債務 者 の 通常 の 事業 の 過程 で 事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) の 一 部 に 係る 権利 を 取得 し た 者 
は 、 事 業 成長 担保 権 が 設定 され て いる こと に つい て 悪意 で ある か 否 か を 問わ ず 、 事 業 成長 
担保 権 の 負担 の な い 権 利 を 取得 する も の と する か 。 














事業 者 と の 取引 を 通じ 、 財 産 等 に 係る 権利 を 取得 し た 者 ( 買 受 人 等 ) と の 関係 に つい て 、 検 計 
が 必要 と な る 。 現 在 の 法制 審議 会 担保 法制 部 会 に お ける 議論 と も 共通 する (仮に 異な る 規律 を 置 
く 場 合 に は 、 担 保 制度 の 活用 場面 や 制度 趣旨 ・ 目 的 の 違い な ども 踏ま えた 整理 や 調整 を 要する )。 
以下 で は 、 特 に 事業 の 継続 や 成長 を 支え る こと を 目的 と する 事業 成長 担保 権 を 念頭 に 置い て 検討 
を 進め る 。 






































































































































































































































































































































事業 者 は 、 事 業 成 長 担保 権 設 定 後 も 、 資 産 の 管理 処分 権 を 有 し 、 事 業 を 成長 させ 、 そ の 価値 を 
高め る た め に 事業 運営 を 担っ て いく こと が 当然 に 予定 され て いる 。 し か し 、 仮 に 、 そ の 中 で 現れ 
た 買 受 人 等 が 担保 権 の 負担 の な い 権 利 を 取得 で き な い の で あれ ば 、 取 引 は 円 滑 に は 進ま な い 。 そ 
こ で 、 第 一 . 本 文 は 、 事業 を 成長 させ 、 そ の 価値 を 高め る よう な 「 通 常 の 事業 の 過程 ] に お ける 取 
引 の 相手 方 に つい て 、 事業 成長 担保 権 の 存否 に つき 善意 ・ 悪 意 を 問わ ず 保 護 す る こと を 提案 し て 
いる 。 























































































































































































































































































































この うち 、「| 通 常 の 事業 の 過程 」 の 範囲 を 、 ど の よう に 考え る べき か 、 問 題 と な る 。 例 えば 、 
古 機械 を 処分 する こと や 、 事 業 の 一 部 を 譲渡 する こと は 、「 通 常 の 事業 の 過程 ] に 含ま れる か 。 
業 を 成長 させ 、 そ の 価値 を 高め る も の を 対象 と する 観点 か ら 、 次 の 考え 方 が 寄せ られ て いる 。 
お 、(a) 一 (c) は 、 い ずれ も 排他 的 な も の で は な く 、 互 い に 補 完 し あう 関係 と も 考え られ る 。 












































帆 耳 







































































(a) 通常 の 取引 の 交渉 プロ セス を 経て いる こと を 条件 と する 考え 方 
例え ば 、 中 古 機械 を 処分 する 際 、 よ り 高 い 価額 と な る よう 買い 手 を 探索 し て いる 場合 
は 、 事 業 を 成長 させ 、 あ る い は その 価値 を 高め る も の 人 ([ 通 常 の 事業 の 過程 ]) と 判断 で 
きる 。 た だ し 、 よ り 高 い 価 額 で の 買い 手 を 探索 する コス ト を 常に 負わ せる こと は 、 円 滑 
な 事業 運営 の 妨げ と な る 可能 性 も ある 。 ま た 、 買 い 手 に と っ て も 担保 権 の 負担 の な い 所 
有 権 を 取得 で きる か 、 予 測 が 難し く な る と いう 難点 が ある 。 


















































































































































































































































(b) 取引 の 対価 や 条件 が 著しく 不当 で な いこ と を 条件 と する 考え 方 

例え ば 、 中 古 機械 を 市 場 価格 か ら 著 し く 科 離し た 廉価 で 処分 し て いる の で な けれ ば 、 
資産 の 入替 えと いう 事業 の 過程 で 生じ る も の で あり 、 事 業 を 成長 させ 、 あ る い は その 人 1 
直 を 高め る も の 人 [通常 の 事業 の 過程 ]) と 判断 で きる 。 た だ し 、 買 い 手 を 探索 する コス 
ト と の 見 合い で 、 著 し く 秒 離 し た 廉価 売却 が 合理 的 と な る 場合 も 考え られ る 。 















































ここ 
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(c) 組織 再編 に 相当 する 取引 で な いこ と を 条件 と する 考え 方 
例え ば 、 取 締 役 会 ・ 株 主 総会 の 決議 を 要する よう な 事項 (事業 譲渡 や 高額 の 財産 の 処 
分 ) に つい て は 、 大 規模 な 資金 調達 と も 同視 で き 、| 通 常 の 事業 の 過程 ] と は 判断 で き な 
いと 考え られ る 。 















































































































































な お 、「 通 常 の 事業 の 過程 ] に あたる か 明確 で な いと き 、 事 業者 は 、 事 業 成長 担保 権 者 と の 事前 
の コ ベ ナ ン ツ 合意 等 を 通じ た 明確 化 や 、 そ れ で 足り な い 場 合 に は 随時 の 協議 を 経る こと で 、 権 利 
取得 者 に 事業 成長 担保 権 の 負担 の な い 権 利 を 取得 させ る こと が で きる と する こと が 考え られ る か 。 






































































































































また 、「 通 常 の 事業 の 過程 ] を 超え る 処分 が 行わ れ た と き の 法 律 関係 を どの よう に 考え る か 。 
業 成長 担保 権 者 は 、 権 利 取 得 者 に 対し て 中 古 機械 を 債務 者 の 支配 下 に 返還 する よう に 請求 で きる 
と する こと が 考え られ る か 。 








本 
ニョ 








dn 






































こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 


2.2 事業 成長 担保 権 の 侵害 に 対す る 救済 手段 (実行 手続 開始 「 前 」) 


仮に 、 第 三 者 か ら 、 事 業 価値 を 支え る 重要 な 資産 ・ 知 的 財産 権 ・ ノ ウ ハ ウ 等 を 損なう よう な 侵 
害 (特に 財産 減少 ) 行為 が あっ た 場 支 合 、 債 務 者 に は 、 通 常 の 合理 的 な 行動 と し て 、 何 ら か の 対抗 
措置 を 講じ る こと が 求め られ る 。 






















































































































































































も っ と も 、 債 務 者 が 利益 相反 の 地位 に ある な どの 理由 で 、 何 ら 措置 を 講じ な い 場 合 も 想定 し 得 
る 。 こ の 場合 、 債 権 者 と し て の 誠 害 行為 取消 権 や 債権 者 代位 権 の ほか に 、 さ ら に 事業 成長 担保 権 
と し て どの よう な 手段 を 採り 得る か 。 例 えば 、 事 業 成長 担保 権 に 基づき 、 妨 害 排除 請求 権 な ど を 
行使 で きる こと と すべ きか 。 ま た 、 保 全 手 続 も 整備 すべ きか 。 
























































































































































































































































事業 成長 担保 権 に 基づく 請求 が な され た と し て も 、 第 三 者 は 、「 通 常 の 事業 の 過程 ] で あ 
る 限り 、 保 護 さ れる こと に な る (|2.1「 通 常 の 事業 の 過程 | に お ける 取引 」 参照 )。 







































































こう じ し た 点 に つい て 、 ど の よう だ に 考え る が 。 




















この ほか 、 実 行 手 続 開始 「 後 」 の 救済 手段 に つい て は 、 別 途 、「6.4 事業 成長 担保 権 の 侵害 に 対 
する 救済 手段 (実行 手続 開始 「 後 ])」 に お いて 、 検 討 する 。 























2.3 他 の 債権 者 に よる 個別 財産 に 対す る 担保 権 の 設定 ・ 実 行 
2.3.1 事業 成長 担保 権 に 劣後 する 場合 

















業 成長 担保 権 が 既に 設定 され て いる 場合 、 他 の 債権 者 が それ に 劣後 する 個別 担保 権 を 設定 又 
は 実行 で きる か 問題 と な る 。 

















山 




































































(a) 設定 も 実行 も で き な い と すべ き と い う 3 立場 か ら 、 次 の 意見 が 寄せ られ て いる ぐ 。 
> 事業 成長 担保 権 と 個別 資産 に 対す る 担保 権 は 性 格 を 異 に する も の で ある か ら 、 併 存 を 許 



















































































2 劣後 する 個別 担保 権 を 無 制 約 に 制限 する の で は な く 、 
と いう 考え 方 も 寄せ られ て いる 。 


dn 





# 業 成長 担保 権 の 効力 に 一 定 の 期間 を 設け る 
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す と 、 法 律 関係 や 
な く な る お それ が ある 。 
後 か ら 現 れる 貸し 手 

に 対す る 担保 4 



































動機 付け の 構 : 


が 、 後 順位 の 担 





錯 紙 し 、 事 業 の 成 








造 カ 














民権 の 設定 









































傘 で は な く ヽ 事業 成 お 

















後 か ら 現 れる 貸し 手 が 、 個 



































別 財 
例え ば 、 事 業 成長 担保 権 の 被 揚 


担保 権 の 設定 を 受け れ ば 














産 に 対 



































長 を 支え る と いう 


を 受け た い 場 合 が ある と し て も 、 佑 
足り る 。 
する 担保 権 の 設定 を 受け た い 場 合 が ある と し て も 、 





目的 を 達成 で き 











別 財 
































保 債権 額 を 上 











る 個 史 






































は 、 事業 成 お 








担保 権 を 




















(b) 事業 成 お 





担保 権 





実行 を 法 的 に 禁じ る こと は で き な い の で 
な 立場 を 採る 場合 に 
設定 の 要件 と し て 、 優 先 す る 事業 成 お 
憂 先 す る 事業 成 お 
無 剰 余 取消 に つい て は 、 


と 
と 


以上 の 


ある い は 、 





担保 権 の 


の 実行 開始 


末 消 させ る 選択 肢 が ある 。 





前 の 時 点 で は 、 他 の 債権 者 に よる 個 


























は 、 更 








SS 次 の め 点 に つ 


ょ な いか 、 
いて 検討 を 要する 。 


| 財産 の 価値 が 見 込め る 場合 な ど に 










































































担保 権 者 の 同意 を 求め る か 。 
































実行 に つい て 、 


担 























が し た だ し 、 
換 1 


























| も 参照 ) 。 























ほか 、 





事業 成長 担保 権 者 














呆 権 者 に 、 第 三 





別 財産 に 対す る 担保 権 の 設定 
と いう 意見 が 寄せ られ て いる 























。 この よう 




















者 異議 の 訴え や 無 


剰余 取消 を 認め る 























2.4 他 の 債権 者 に よる 佑 














に 劣後 する 





別 担保 の 設定 ! 


























実行 に は 事業 成 お 











担保 権 者 の 同 





実行 時 に は 一 定 範 還 





























債権 」 の 


| で の 優先 弁済 を 認め 得 





列 財 産 に 


ょ 可能 で ある が 、 


意 を 要する と いう 立場 も あり 得る 。 


対す る 差押 え ・ 


実行 は 認め な い 、 
これ は 、 事業 成 
































る と する が (| 4.2 事業 成 お 





担保 権 に 優先 する 






































E 車 け 
規定 に よ り ヽ 事業 成 























担保 権 者 





い が 、 事業 成 


で きる )、 
する こと 


な お 、 
こ お け る 
ける 取 
の 一 般 債 











担保 権 者 








に 優先 する 債権 
に 劣後 する 債権 者 で あれ ば 同 


設定 【 






































者 で あれ は ば 担保 権 


ロス 








に 大 き な 意 味 は な 
























































事業 成長 担保 権 の 実行 前 
で 、 債 務 者 の 事業 価値 を 可能 






































この よう な 個別 財産 に 対す る 担保 権 の 設定 が 、 
あたる か 、 








[通常 の 事業 の 過程 」 に 








に 債務 者 の 事 
な 限 




















り 維 











足 位 の 劣後 債権 者 間 で 優先 権 を 得 
業 財産 か ら 流出 する こと は 原則 と し て 認め な いと 
持 し よう と する 考え 方 で ある 。 


る こと が 



































検討 を 要する 。 な お 、 仮 に 「 


「2.1 [通常 の 事業 の 過程 」 に 


お ける 取引 」 






































で な いと 判断 され て も 、 





事業 成 











権 者 と の 関 


























系 で は 担保 権 を 得る こと は 





担保 権 者 の 同 




















まさ 
る も の と 








上 記 規 律 は 事業 成長 担保 権 の 






































する か 。 具体 的 に は 、 例え 








保 権 の 目 
と する か 











的 外 不動 産 を 認め 
o まだ 、 事業 成 お 







































































っ て 、 事 











2.3.2 事業 成長 担保 権 に 優先 する 場合 

















事業 成 お 

確保 し て 
実行 で 

と 








担保 権 が 設定 
いた 場合 、 
きる と すべ き 
優先 する 個別 


され る 前 に 、 

















中 





























と いう 立場 か ら 、 
財産 に 対す る 担保 権 者 の 地位 が 、 事 業 成 お 


優先 する 





| 的 ( 物 ) か ら 除 外さ れ た 債務 者 の 1 
ば 、「1.2.2 財産 の 性 質 ( 
義 の 不動 産 登 記 に 別途 登記 を 必要 と する 場合 の 対抗 要件 を 具 


ー ミ ルー 
ーー ロス 


意 な し 【 
認め られ る か 。 























産 に つい て も 適 



















































































E さ れる 留保 所 有 権 に 






































通常 の 事業 の 過程 | に お 
こ 実 行 で き な い だ け で あっ て 、 他 





用 され 




















に 応じ た 検討 ] で 検討 し た 、 物 的 編成 主 


























し て いな い 不 動産 や 、 事 業 成 お 

る 場合 の 当該 不動 産 に 対し て 個別 担保 権 
担保 権 の 設定 後 
担保 権 者 に 優先 する も の と する か 。 


避 別 財産 に 対す る 担保 権 が 設定 








別 財産 に 対す る 担保 権 を 実行 で きる か 。 

















次 の 意見 が 寄 











と いう の は 、 予 測 可 邊 

















せら れ て いる 























担保 権 の 設定 に 








性 を 著しく 損ね る 。 
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担 








を 設定 する こと は 、 許 され る 
つい て も 、 民 法 の 規 























律 に 従 


され 、 優 先 順 位 も 





よっ て 変動 する 
















































































と 事業 成長 担保 権 者 は 、 優 先 す る 個別 財産 の 担保 権 に つい て 、 リ ファ イナ ンス を 通じ て 抹 
消さ せる こと が で きる 。 
の の も 2 だ 康誠 UN て 、 ど の よう に 考え る か 。 


2.4 他 の 債権 者 に よる 個別 財産 に 対す る 差押 え ・ 換 価 


(競合 


= 


する 担保 権 の 取扱 い ) 























事業 者 の 資産 を 差し 押 
































































































































民事 執行 法 第 六 十 三条 (剰余 を 生ずる 見 込み の な い 場 合 等 の 措置 ) を 準用 する か 。 

















さえ た 他 の 債権 者 と の 関係 に つい て 、 次 の よう な 意見 が 寄せ られ て いる 







































































































































































































































































(a) 事業 成長 担保 権 者 に よる 第 三 者 異議 を 認め る べき 
差押 え を 認め る と 、 事 業 を 継続 で き な く な る お それ が ある た め 、 事 業 の 成長 を 支え る 必要 
が ある こと を 理由 と する 。 こ れ は 、 後 述 の 、 事 業 成長 担保 権 者 に 優先 し て 弁済 を 受け られ る 
債権 者 で あっ て も 同様 と する か 。 な お 、 事 業 成長 担保 権 者 に よる 配当 要求 の 可能 性 に つい て 
は 、 法 制 審議 会 担保 法制 部 会 に お ける 議論 の 動向 を 参照 し つつ 、 検 討 す る こと と する か 。 
も っ と も 、 こ の 立場 に 対し て は 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 前 に も か か わら ず 、 第 三 者 異議 の 
訴え を 認め る こと が 相当 で ある か 、 検 討 を 要する と いう 指摘 も ある 。 
(b) 差押 え の 時 期 と 融資 実行 時 期 の 先 後 に よる べき 
他 の 債権 者 が 常に 債務 者 の 個別 財産 に 対し て 差押 えす る こと が で き な い (事業 成長 担保 権 
RE その 保護 
欠け る (債務 者 に と っ て 任意 弁済 を し な い 言 い 訳 を 与え て し まう 可能 性 が ある ) と いう 問 
i 





この 問題 の 解決 策 と し て 、 例 えば 、 

















担保 権 





事業 成 お 














の 被 担保 債権 の うち 、 差 押 











え 後 に 生じ 



































た も の に つい て は 、 差押 債権 者 が 優先 する と すべ き と い う も の が 考え られ る " (差押 え の 時 期 








と 融資 実行 時 期 の 先 後 に よる )。 























揚 
中 する の が 実 








その ほか 、 事業 成 お 
事業 成長 担保 権 者 に 集 






































系 権 者 が 預 


金 取 扱 金 


融 機関 で ある 場合 を 考え る と 、 


























務 運 用 











る 一 般 債権 者 と し て は 、 
て 差押 え ・ 取 立て (場合 











こよ っ て は 














下 務 者 の 他 の 資 





に な る こと が 予想 され る 。 














責務 者 の 預金 口座 は 
この 場合 、 債 務 名 義 を 有 す 

























































































へ 
HH 


令 取得 ) を 試み る こ 





転 付 


























TS これ に 対し て 、 事業 成 お 


担保 権 

















者 が 相殺 を も っ て 対抗 で 

















この 点 、 債 権 者 
せ て 、 担 保 権 実行 3 


よる 差押 え を 
手続 を 開始 し な い 





























に 








契機 と し て 、 取 引 約 





= 


産 で は な く 、 取 立て が 迅速 ・ 


E に 基づい て 被 担保 債権 





容易 な 当該 預金 債権 に 対し 
と が 通常 の 対応 と 考え られ る 。 そ 
きる か が 問題 と な る 。 


























の 弁済 期 を 到来 さ 















































限り は 、 事 業 成長 担保 権 


者 は 相殺 に 








よる 対抗 が で き な い も の 









































と する か 。 な お 、 そ の 際 の 








般 債権 





者 と 事業 成長 担 






































債権 差押 えと 事業 成 お 





担保 権 設定 登 


z 


























30 な お 、 米 国 UCC $ 9-323(b) を 参考 に 
の 事実 を 知っ た 上 で 追加 的 











に 融資 し i 


記 


の 先 後 に よる も の と する 

















る 場合 、 差 押え か ら 45 














困 権 者 の 優先 関 





一 般 債権 者 に よる 預金 


係 は 、 




















か 。 





























日 業 成長 担保 権 者 が 差押 え 


後に 、 




















に 対し て は 、 差 # 






































トラ イン 


に 基づい て 融資 し た も の は 事 

















業 成長 担保 権 者 が 常 








に 優先 
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1 債権 者 


優先 する (た だ し 、 コ ミッ トメ ン 
と な る )、 と いう 規律 が 考え られ る 。 








こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 こ の ほか の 論点 も 考え られ な いか 。 




















3. 事業 成長 担保 権 の 消 減 


事業 成長 担保 権 は 、 事 業 の 成長 や 承継 、 再 生 等 の 事例 に お いて 活用 が 期待 され る 。 い ずれ の 
例 に お いて も 、 事 業 の 成長 や 承継 、 再 生 等 に 必要 な 期間 の 事業 計画 に 基づい て 、 必 要 な 資金 が 
達 さ れる こと を 想定 し て いる 。 















































1 中 
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Dl 


こう し た 事業 計画 が 当初 の 予定 どおり に 終期 を 迎え た 場合 、 計 画 の 始期 に 調達 され た 資金 は 完 
済 さ れる こと に な る 。 も っ と も 、 多 く の 事 業者 は 事業 計画 の 終期 に 解散 する も の で は な いか ら 、 
従来 の 事業 計画 に 続く 新た な 事業 計画 を 策定 し 、 こ れ に 必要 な 資金 を 調達 し て いく こと に な る 。 
この と き 、 引 き 続き 事業 成長 担保 権 を 活用 し て 、 更 な る 成長 等 の た め の 資 金 を 調達 する こと も 考 
えら れる こと か ら 、 こ うし た 実務 を 想定 し た 規律 を 検討 する 必要 が ある と 考え られ る 。 

































































































































































その た め 、 例 えば 、 現 在 の 根抵当 権 の 規定 を 参考 と し て 、 元 本 確定 前 に 完済 され た 場合 に は 、 
事業 成長 担保 権 は 消滅 し な いこ と と し つつ 、 元 本 確定 の 後に 完済 され た 場合 に は 、 事 業 成長 担保 
権 を 消滅 させ る こと が 考え られ る か 。 





















































































































































この ほか 、 当 初 の 事業 計画 と は 異な る 進捗 を みせ る 場合 も あり 、 こ れ に 対応 し て 新た な 計画 を 
策定 し 直し 、 こ れ に 見 合っ た 資金 を 改め て 調達 する こと が 必要 な 場合 も ある 。 こ れ は 事業 が 成長 
する 場面 で も 、 第 境 に 至る 場面 で も 起こ り 得 る こと か ら 、 極 度 額 等 に つい て も 、 こ うし た 実務 を 
想定 し た 規律 を 検討 する 必要 が ある と 考え られ る 。 こ うし た 規律 を 検討 する に 当たっ て も 、 現 在 
の 根抵当 権 の 規定 を 参照 する こと が 考え られ る か 。 













































































































































































こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 
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第 二 部 : 担保 権 実 行 に 係る 規律 












































事業 成長 担保 権 
業 が 当初 の 事業 


は 、 
画 と は 異な る 進 





















































事業 の 成長 や 承継 、 再生 等 の 事例 に お いて 活 

















用 が 期待 され る 。 し か し 、 





1 中 
























































捗 を 見 せる 場合 も ある 。 この 場合 に は 、「3. 事業 成長 担保 権 











の 


























消滅 」 に お いて 触れ た よう に 、 そ の 時 点 に お ける 実態 や 将来 見 通し を 踏ま えた 














な に ニコ な と 


策定 等 が 検討 され る こと に な る 。 








ar 


以下 で は 、 当 初 の 事業 計画 又は 新た に 策 
業 が 、 更 に 返済 に 支障 を きた し た 場合 を 想 




















定 し た 事 
定 す る 。 





固 
































新た な 事業 計画 の 





より も 大 きく 下 振れ る 進捗 























も ちろ ん 、 こ うし た 場 





后 は 頻発 する も の で は 必ず し も な い \。 また 、 事 業 成 ] 






































うし た 状況 に 至る 前 に 、 経 営 者 と 話合い を 始め る こと で 、 適 切な 経営 改善 ・ 事 


の 実行 」 に ある よう に 、 実 行 











く こ と が 期待 され る (特に 、「5. 事業 成長 担保 
様々 な 取組 み を 進め る 動機 を 持つ )。 












































長 担保 権 者 























業 再生 を 区 














し か し 、 担 





保 権 実行 に 至っ た 場合 で あっ て も 、 い か な る 手続 で 、 
























































は 借 ] や 取 5 
る の か は 、 
に 
































関す る 詳 








な 規律 を 検討 する 。 
































3 例え ば 、( 倒 産 確率 を 直接 示す も の で は な い が ) 日 

年 間 の 平均 は 約 2.5%% で ある 。 な お 、 事 業 成長 担保 

時 に リス ク を 抑え る た め の 事 業者 の 実態 把握 や 経営 改善 

概 に 倒産 や 不良 債権 化 の リス ク が 高まる と は いえ な いと いう 指摘 も ゃ な 
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こ 至 ら ぬ よう 、 

















され て いる 。 











Qt 
世 
| 

au 
jlinl 
HH 中 





る で いい 


事業 の 継続 を 確保 し 、 ひ いて 
関係 の 継続 を 支え る こと が で きる の か 、 ま た 、 貸 倒れ を どれ ほど 抑え る こと が で き 
事業 者 や 金融 機関 に と っ て 極め て 重要 な 事柄 で ある 。 そ こ で 、 以 下 に お いて 、 こ の 点 


本 の 金融 機関 に お ける 不良 債権 比率 の 過去 約 20 
を 活用 し て リス ク を と る よう に な る と し て も ゃ も 、 同 
支援 等 に コス ト を か ける よう に な る か ら 、 一 


4. 優先 順位 


(優先 順位 ) 

第 一 複数 の 事業 成長 担保 権 そ の 他 当 事 者 間 の 合意 に より 効力 を 生ずる 担保 権 が 互い に 競合 す 
る 場合 に は 、 そ の 優先 権 の 順位 は 、 そ の 登記 の 先 後に よる も の と する か 。 

2 前 項 の 規定 は 、 事 業 成長 担保 権 の 効力 発生 が 登記 の 時 より も 後 で ある こと を 妨げ な いこ 
と と する か (国連 UNCITRAL モデ ル 法 ・ 米 国 UCC 型 を 想定 )。 


4.1 優先 関係 に 係る 予測 可能 性 の 確保 


新た に 信用 を 供与 し よう と する 者 に と っ て 、 最 も 重要 な 情報 の 一 つと し て は 、 自 己 の 債権 の 優 
先 弁 済 の 順位 が ある 。 事業 成長 担保 権 の 場合 も 、 他 の 担保 権 と の 優先 関係 が 重要 で ある 。 






























































































































































他 の 約定 の 担保 権 と の 優先 関係 に つい て は 、 基 本 的 に 担保 権 設定 登記 の 先 後 で 決ま る こと に 異 
論 は な か っ た 3%。 も っ と も 、 先 取 特 権 に つい て は 、 次 で 取り 上 げ る 債権 者 保護 の 観点 か ら 、 そ の 優 
先 関係 に つい て 検討 を 要する ダ 。 








































































































(商取引 債権 等 の 優先 ) 

第 二 第 一 (優先 順位 ) の 規定 に か か わら ず 、 次 の 各 号 に 掲げ る 債権 に つい て は 、 事 業 成長 担 
保 権 の 被 担保 債権 に 優先 する も の と する か 。 
ー 実行 手続 開始 後に 生じ た 債権 (※ 会 社 更生 法 第 127 条 等 を 参照 ) 
二 実行 手続 開始 前 に 生じ た (※(4.2.2) で 議論 され る ) 商取引 債権 や 労働 債権 等 の 債権 
2 前 項 の 規定 に 基づき 優先 する 債権 は 、 実 行 手続 開始 後 も 、 実 行 手続 に よら ず 、 随 時 弁済 
する か 。 


4.2 事業 成長 担保 権 に 優先 する 債権 


癌 別 財産 を 対象 と する 現行 の 担保 制度 に よれ ば 、 担 保 権 実行 に よる 換価 金 は 担保 権 者 に 優先 弁 
済 さ れる 。 そ の た め 、 債 務 者 の 事業 全体 の 継続 や 成長 に 不可 欠 な 債権 者 が いた と し て も 、 引 当て 
と な る 個別 財産 の 価値 が 担保 権 者 に 把握 され て し まっ て いれ ば 、 そ れ ら の 債権 者 に 対す る 弁済 は 
常に 確保 され る わけ で は な いこ と に な る 。 
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し か し な が ら 、 事 業 成長 担保 権 は 、 事 業 全体 を 対象 と し て 担保 権 を 設定 し 、 当 該 事 業 全体 の 換 
Il に より 優先 的 満足 を 得る 制度 で ある た め に 、 事 業 全体 の 継続 や 成長 に 不可 欠 な 債権 者 を 保護 す 
る こと か 必然 的 に 求め られ る こと と な る 。 し た が っ て 、 現 行 の 個別 財産 を 対象 と する 担保 制度 に 







































































ー ト 、 
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32 所 有 権 留保 に つい て は 、 民 法 一 般 の 規定 等 に 従っ て 、 最 優先 と な る と 考え られ 、 特 段 の 問題 は 生じ 
な いこ と と か ら 、 こ こと で は 立ち 入ら な い 。 

3 他 の 債権 と の 優先 関係 に つい て 、 多 様 な 意見 が 寄せ られ た こと に 伴い 、 第 一 で 、 昨 年 公表 し た 論点 
整理 か ら 、 事業 成長 担保 権 と 先取 特権 の 優先 関係 に 係る 案 を 削除 する と と も に 、 第 二 に お いて も ゃ $、 記 載 
を 見 直し た 。 
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比べ 、 事業 成長 担 保 権 








と は いえ 、 























din 


者 以外 の 債権 


業 全体 の 継続 や 成長 に 不可 

















者 に 対す る 保護 に 
































欠 と は いえ な い 債 権 者 も 含め 、 あ ら ゆ る 債権 者 に 























る 弁済 が 
定 を 受け る こと で 、 











担 





素 権 





事業 成 




















者 の 被 担保 









































+ 














に 優先 し て 行わ れる こ 


つい て より 慎重 な 検討 を 要する 。 


対す 


























ど た だ な が る と 。 

















や 日 保 の と きよ り も 損失 を 被る 可能 生 が 高まる こ と 【 











急 義 に 疑問 が 付 さ れる 。 
資す る よう な 適切 な 

















そこ で 、 以 下 で は 




















業者 の \ 























権 の 実行 手 








4.2.1 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 開始 

















事業 成 
き と い う 意 見 で 、 





担保 権 の 実行 ヨ 























同 整 が 必要 に 


、 こ の 点 に つい て 具体 的 ( 
続 開始 時 の 前 ・ 


E 続 開始 「 後 」 に 


な る と 考え られ る 。 








業 成長 担保 権 


に な り 、 担 


の 設 
呆 権 と し て の 



































金 調 達 の 新た な 選択 肢 と な る よう 、 事 業 全体 の 継続 や 成長 に 























後 い ずれ に 





稚 じ だ が か で 分 





生じ た 債権 

















ほぼ 


致 が 見 られ て いる 








こ 検討 する 。 検 対 
ける こと と する 。 


に つい て は 、 優 先 的 











に 際 し て は 、 債 権 が 事業 








「 後 ] に 生じ た 債権 と の 優先 関係 









































由 と し て は 、 事 業 成 } 











担保 権 者 に 








と っ て 事業 の 1 





























値 を 最大 化す る た め 



































弁済 し 事業 を 継続 させ る こと が 合理 的 で ある こと や 、 倒 産 処理 


継続 に 


ど が 挙げ られ て いる (破産 法 第 148 条 ・ 第 151 条 、 民 事 
更生 法 第 127 条 








会 社 





不可 欠 な 債権 に つい て は 共 




























































































具体 的 な 規律 と し て は 、 











土生 


手 続 に 











ナー 















































こう 5 だ 協 


長 担保 権 の 実行 ヨ 
る こと と すべ き 、 と いう 意見 が 寄 



























































事業 成 お 
欠 な 債権 者 に つい て は 、 事 



























































随時 井 済 も 認 


め る べき と し 



























































に 随時 


に も 優先 的 に 


弁済 を 認め る べ 





お いて も ヨ 
益 債権 (な いし 財団 債権 ) と され 、 随 時 弁 





119 条 ・ 第 121 















































の 
済 さ れ て いる こと な 
条 ・ 第 122 条 、 


















































ノム 
・132 条 等 
事業 成長 担保 権 の 実行 手続 開始 「 後 」 に 生じ た 債権 に つい て 、 事業 成 
E 続 及び 倒産 処理 手続 に お いて も 「 共 益 債権 」 と する 規定 を 置き 、 随 時 弁済 で き 
せら れ て いる 
に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 
4.2.2 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 開始 「 前 ] に 生じ た 債権 と の 優先 関係 
担保 権 の 実行 手続 開始 「 前 ] に 生じ た 債権 に つい て も 、 事 業 の 維持 継続 や 成長 に 不可 
事業 成長 担保 権 者 の 被 担保 債権 の 弁済 より も 優先 する べき で あり 、 か つ 、 
ヽ う 意見 で 、 ほ ぼ 一 致 が 見 られ て いる 。 これ が 、 事 業 の 価値 を 維持 し た 
に 必要 不可 欠 で ある こと を 理由 と する こと は いう まで も な い 。 

















まま 第 三 者 に 譲渡 する た め 
も っ と も 、 実 行 手続 開始 「 前 」 









































に 生じ た 債権 に 



































ょ 、 必 ず し も 事業 の 継続 ( 

















こ 不 可 欠 な 債権 と は い 

















えな いも の も 含ま れ 得 る 。 こ うし た 債権 に つい て どの よう に 取り 扱う か が 問題 と な る *。 


寄せ られ て いる 


(b) 事前 の ルー ル を 























意見 は 様々 ある が 、 
(a) 個別 の 事案 ご と に 優先 する 債権 を 判断 し 、 随 時 弁済 する べき と する 考え 方 
設け 、 民 事実 体 法 に お いて 政策 的 に 優先 権 が 与え られ て いる 先取 特権 が 認 


考え 方 と し て 、 


め ら れ た 債権 に つい て 随時 弁済 する べき と する 考え 方 





34 特 に 、 





合 に は 、 


か か わら ず 





一 部 の 事業 が 譲渡 





AU 


され て 、 そ の 他 の 事業 は 





次 の 3 つ に 整理 



























































、 問 題 は 生じ に 


する こと が で きる 。 


譲渡 され ず 解 体 さ ん る こと と な っ た 場合 に 、 当 該 


事業 部 門 に 所 属し て いた 労働 者 の 保護 が 問題 に な る (全て の 事業 が 同一 の 法人 に 対し て 譲渡 され る 場 


は 譲受 人 に お いて 引き 続き 支払 われ る こと が 予想 され 、 特 別 の 規律 加 何 に 


くい )。 
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0 : 事 見 の ルー ニル を 


つい て 随時 弁済 する 規律 を 新た に 設け る べき と する 考え 方 


な お 、 a 
得る 。 例え 


i 
(a)~ 











以下 で は 、 


、 事 前 の ルー ル と し て (b) や (c) を 設 


(うつ ぢ 、 





(c) そ れ ぞ れ に つい て 、 検 討 する 。 


設け 、 民 事実 体 法 上 の 先取 特権 に か か わら ず 、 政 策 的 に 一 定 の 範囲 の 債権 


他 的 な 関係 に 立つ も の で は な く 、 そ れ ぞ れ を 組み 合わ せ た 考 え 方 も 成り 立ち 














事案 ご と の 調整 の た め 


に (a) を 設け る と 


(a) 個別 の 事案 ご と に 事業 成長 担保 権 の 被 担保 債権 に 対す る 弁済 に 優先 する 債権 を 判断 し た 上 
で 、 随 時 弁済 する こと を 認め る 考え 方 


























事業 成長 担保 権 








の 被 担保 債権 に 






































前 に 


din 


定め た ルー ル で は 適切 な 規 

















律 ! 


すべ き と す る 考え 方 で ある 。 


その 際 、 


判断 に 和 要 ね る べき と する 考え 方 の ほか 、 
続 に 著しい 支障 を 来 す 場 合 ] に 











の 考え 方 を 参考 に 「 契 約 


随時 弁済 と な る 債権 の 基準 に つい て 





ま \ 











優先 し て 随時 弁済 すべ き 債 権 | 
こ は な りえ な いと し て 、 実 行 

















ま 、 


問 











特に 








に 定め を 置く こと な く 





別 の 事案 ご と に 異な る か ら 、 
手続 の 中 で 








な | 

















半 別 の 事 お ける 






































倒産 処理 
は 優先 ・ 随 時 弁 


手続 の 規 
済 を 認め る と いう 基準 、 あ る い 











律 や 運 














基づく 債権 (金銭 消費 














We 





に は 優先 ・ 随 時 弁 
され て いる 


済 と 判 





また 、 こ の 考え 方 に 
能 性 が 指摘 され て お り 、 








(a-1) 裁判 所 が 





実行 手続 の 実施 主体 (管財 人 等 





| 断 


は 、 優 先 ・ 随 時 
































許可 する と いう 考え 方 

























































































弁済 の 判断 を 行う 者 に つい て 、 
それ ぞ れ に 意見 が 寄せ られ て いる 











1! 
7 











貸借 契約 を 除く ) の うち 、 弁 済 期 
し て よい と いう 広い 裁量 を 与え る こと が 必要 で ある と の 考え 方 も 指 


に よる 申立 て を 受け て 、 裁 判 所 が 記 


1 を 参考 


次 の (a-1)~ 


中 fr 





に 、 最低 上 生業 の 弥 
ょ 後述 の (c-1) 類 似 
こ あ る 債権 」 
摘 





























(a-3) の 3 つの 可 


F 可 する 、 と いう 考え 










































































































































































方 で ある 。 これ は 、 現 在 の 倒産 処理 手続 に お いて 、 事 業 の 継続 に 著しい 支障 を 来 す 場合 の 少 
額 債権 に 対す る 優先 弁済 を 認め る 考え 方 (民事 再生 法 第 85 条 第 5 項 、 会 社 更生 法 第 47 条 第 
5 項 ) を 参考 と する も の で ある (た だ し 、 実 際 の 運用 状況 に 鑑み て 、「 少 額 ] 要件 は 外す こと 
と する 意見 が 寄せ られ て いる 。)。 

また 、 債 務 者 の 取引 先 が 多 数 に 及ぶ こと か ら 、 裁 判 所 の 許可 を 個別 に 求め る の で な く 、 
括 的 な 許可 が 得 ら れる 必要 が ある 、 と いう 意見 も 寄せ られ て いる 

な お 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 手続 の うち 、 裁 判 外 の 任意 実行 の 手続 は 裁判 所 が 関与 し な い 
手続 を 想定 し て いる か ら 、 別 途 手当 て が 必要 に な る 。 

(a-2) 実行 手続 の 実施 主体 (管財 人 等 ) の 権能 の 一 部 と し て 判断 を 求め る と いう 考え 方 
管財 人 又は 債務 者 に は 、 事 業 価値 の 維持 ・ 向 上 に 資す る 取引 相手 の 選別 及び 優先 ・ 随 時 弁 








済 の 必要 性 に つ つい て 、 
























































迅速 か つ 的 確 な 判断 が 期待 で きる 、 と する 考え 方 で ある 。 











も っ と も 、 仮 ( 





こ 、 不適 切な 優先 ・ 随 時 弁済 が され た と 判 





芋 生 


義務 ・ 療 圭 江 注 】 Ed 意義 務 違 反 


ら 、 人 広範 な 裁量 権 B 























良 や 免 


と な り 得 る の で あれ ば 


責 # 
責 規 
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ば 、 管財 人 等 の 











明 す る 場合 に 管財 人 等 の 公平 
判断 を 姜 縮 させ る お それ が ある か 

















誠実 




















定 を 置く 必要 が ある と する 意見 も 寄せ られ て いる 














(a-3) 事業 成長 担保 権 



































担保 権 者 に 





事業 成 は 


























取引 相手 
と する 考え 方 で ある 。 
務 者 ) か ら の 申請 

















の 選別 及び 優先 ・ 
こ の 場合 、 事業 成 
受け て 半 








事業 の 継続 を 支え る 動機 を 持ち 、 


随時 弁済 の 必要 性 に つい て 、 


者 が 許可 する と いう 考え 方 














事業 価値 の 維持 ・ 
























































向上 に 資す る 












































] 断 する こと 























に 対し て は 、 事 業 成 


揚 保 権 

















事業 の 1 








以上 の (a-1) て 
債権 の 種別 
維持 継続 





















































また 、(a- 


(a-3) に つい て は 、 裁 判 外 の ヨ ョ 
に 応じ て 使い 分 けら れる よう 規 
に 必要 な 通常 の 支払 い に 
発 的 で 判断 が 難し いも の に つい て は 裁判 所 























者 が その 被 } 





担保 権 
に な る 。 








者 は 、 















































FE 続 か 、 











つい て は 











ミエ 
TaT HJ 
































続 の 場合 に は 、 事 業 成 お 














担保 権 者 の 意 





(a-1) に 


3) に つい て は 、 任 意 実行 の } a i 


裁判 上 の ヨ 
律 を 組み 合わ せる こと も 考え られ る 。 
管財 人 判断 (a-2) と し つつ 、 不法 行為 債権 の よう に 突 
よる と する こと な ど が 考え られ る 。 


昌 保 債権 の 十分 な 満足 を 得 





実行 手 














値 を 高め る 動機 が 弱まる と いう 意見 も 寄せ られ て いる 





迅速 か つ 的 確 な 判断 が 期待 で きる 、 
続 の 実施 主体 (管財 人 又は 債 











られ る 場合 に は 、 


























F 続 カ 


摘 も ある 。 





ヽ 、 ま た 、 儲 














可 に こ 沿 合っ た 

















性 を 確保 する た め 、 裁 判 上 





の ヨ 











この ほか 、 








な お 、(a) の 考え 方 の み に よ 


特に (a-1) に つい て 、 例 え 
こよ り 加 えた 人 の 生命 又は 身体 を 害する 不法 1 
判断 を も っ て 弁済 する こと が で きる と する まぁ 


よる 場合 に 








E 続 の 場合 は (a-1) に 











手続 と の 外観 すら 与え ぬ よ う 、 




















管財 人 が 3 





別 事案 の 状況 や 、 
例え ば 、 





肝 業 の 


din 





選任 され る 手 





管財 人 の 第 三 者 


よる べき と いう 意見 も 寄せ られ て いる 


















































ば 「 債 務 者 が 悪意 で 加え た 不 


























為 に 基づく 損害 賠 
見 定 の 必要 性 な ど も 指 





党 請 求 権 」 に 
摘 さ れ て いる 。 


























予測 可能 性 の 確保 や 個別 

















| 財産 の 換 人 1 
必ず し も 十分 と いえ な い の で は な いか 、 




















の 組み 合わ せ も 併せ て 検討 する 必要 が ある 。 




















は 、 商 取引 先 や 労働 者 等 の 事業 の 継続 に 不可 





ヽ 法 行為 や 故意 又 
つい て は 裁判 所 の 


は 重大 な 過失 











欠 な 債権 者 の 














で な く 事 業 全体 と し て の 譲渡 を 
と いう 指摘 も な され て いる 


目指 








す た め の 動機 付け と し て 、 





。 この た め 、 以 ] 


トド (b) 又 は (c) と 


(b) 民事 実体 法 に お いて 政策 的 に 優先 権 が な 与え られ て いる 債権 に つい て 事業 成長 担保 権 者 に 優 
先 し て 随時 弁済 する こと を 認め る 考え 方 








TP 




















優先 ・ 随 時 弁済 の 範 
が 与え られ て いる 債権 に 









































時 を 事前 に 規定 し て お く と いう 方 法 の うち 、 民 事実 体 法 上 、 
つい て 優先 ・ 随 時 弁済 と すべ き と す る 考え 方 で ある 。 











優先 的 な 地位 


この 考え 方 に よれ ば 、 労 働 債 権 (民法 第 306 条 第 2 号 ) ne 請求 権 (民法 第 311 














条 第 5 号 ) や 、 船 舶 の 運航 に 直 











接 関連 し て 生じ た 生命 
















































































・ 身体 侵害 


に よる 損害 ee 














842 条 第 1 号 ) な ど が 、 








担保 権 の 被 担保 





事業 成 お 








責 権 























た 、 民 法 や 商法 な どの 基本 法 に お いて 先取 特権 が 認め られ た 債権 に 限る か も 、 問 題 


な お 、 こ の よう な 考え 方 に 拠っ た と し て も 、 民 事 



































ス 提 人 


う に 個々 の 事案 
随時 弁済 を 認め る 範 


























井 








を 別途 


























3 先取 特権 は 多岐 に わた り 予 測 可 和 











国税 徴収 法 等 で 一 般 の 優先 性 が 認 
取 特 権 















































65 





済 を 認め る 制度 も 設 
性 が 指摘 され て いる 


E 性 を 著しく 損なう お それ が ある 。 こ の ほか 、 租 税 債 
忍 め られ る 範囲 で 随時 弁済 され る こと 【! 
に 限定 する か は 、 更 に 検討 を 要する 。 








t 者 の よう な 商取引 債権 者 や 不法 行為 債権 者 な ど 保 護 が 及ば な い 者 が いる こと か ら 、 
に お いて 柔軟 に 優先 ・ 随 時 弁 
余 定 め る 必要 


請 求 権 
に な る か や 。 ま 


(商法 第 














と な る 。 


実体 法 上 先取 特権 の 認め られ て いな い サ ー ビ 























(a) の よ 

ける か 、 又は 、 (c) の よう に 優先 ・ 
に つい て も 、 

に な る か 、 民 法 に 規定 され た 先 





所 へ 
場合 














また 、 も し (b) が ルー ル と し て 定 






































め ら れ た 場合 は 、 そ の 優先 関係 は 、 倒 産 処理 手続 が 開始 され た 
に も 妥当 する こと と な る と 考え られ る 。 





(c) 民事 実体 法 上 の 優先 権 に か か わら ず 、 政 策 的 に 一 定 の 範囲 の 債権 に つい て 事業 成長 担保 権 
者 に 優先 し て 、 随 時 弁済 する こと を 認め る 考え 方 

















事業 成長 担保 権 が 設 














定 さ れ て いる 場合 に 



































債権 に つい て 優先 ・ 

















(c-1) 金融 債権 以外 の 全て の 債権 





随時 弁済 と すべ き と す る 考え 方 で ある 。 
な 考え 方 が 示さ れ て いる 


特別 に 保護 する 一 定 











の 範囲 を 新た に 定め 、 そ の 範 医 
























































は 全て 事業 成 お 








済 と する こと を 認め る 考え 方 























事業 成 お 























この 考え 方 に よれ ( 


担保 権 が 優先 で きる 範 
の 全て の 債権 に つい て 優先 ・ 随 時 


井 

















昌 保 制度 














者 に つい て も 、 
済 を 受け る こと 
持つ こと 








に な る 。 


(c-2) 

















事業 成 表 
に な る 。 事業 成 3 








ば 、 現 行 の } 
担保 権 が 設定 され て いる 限り 、 
担保 権 の 設定 











ロス 









































担保 権 


者 


を 事業 の フリ ー キ ャ ッシュ フロ ー と 提 え 、 
弁済 を 認め る 考え 方 で ある 。 





の 
この 立場 か ら は 、 例 えば 、 次 の よう 


士 イミ 


の 被 担保 債権 に 優先 し て 、 随 時 弁 





金融 債権 以外 








で は 優先 し て 弁済 を 受け る 権 
全て 事業 成長 
と 解除 が 、 


EE: 


利 を 有 し て いな い 債 権 
担保 権 者 に 優先 し て 弁 
に と っ て 大 き な 意 味 を 




































































他 の 債権 者 

















「 金融 債 権 と 同視 で きる 」 債権 以外 の 債権 は 全て 





業 成 お 





担保 権 者 の 被 担保 債権 に 優先 
































し て 、 随 時 弁済 と する 考え 方 





(c-1) の うち 、 信 























と し て 、 優 先 ・ 








と り 「 金 融 債権 と 同 












































考え 方 や 、 支 払 獲 











さしあたっ て 、 上 記 の (c-1) (c-2) は 、 事 業 の 継続 に 


予 の 有無 




















権 、 例 え 
立場 を 記載 し て いる 





上 記 の (c-1) (c-2) 以外 








H リ スク を と る よう な 債権 者 に つい て は 、「 金 
随時 弁済 の 対象 か ら 除外 する 必要 が ある と いう 考え 方 で ある 。 
視 で きる | た め の 基 準 に つい て は 、 支 払 サ イト の 
を 参考 に 判断 する 考え 方 が 寄 


せ 


必要 不可 欠 な 取 5 
ば 、 不 法 行為 債権 等 も 含め た 全て の 債権 を 対象 と し た 上 で 、 全 て 優 









































融 債権 と 同視 で きる 」 債権 
信用 リス ク を 
長短 を 参考 に 判断 する 





























られ て いる 


こ 関 する 債権 以外 の 債 
: 先 ・ 随 時 弁済 と する 






































こも 、① こ の よう な 不法 行為 債権 ( 




















え 方 (契約 に 基づく 債権 


に 限定 する 考え 方 )、 ② 不 法 



































不法 行為 や 故意 又は 重大 な 過失 に 






































に 対す る 優先 弁済 を 一 切 
行為 債権 に つい て は | 債務 者 が 悪意 で 加え た 


























認め な い 考 












































より 加え た 人 の 生命 又は 身体 を 害する 不法 行為 に 基づく 損害 賠 

































































償 請 求 権 」 に 限定 し て 優先 弁済 を 認め る 考え 方 の ほか 、③ 「 商 取引 債権 」 を 定義 する 規定 を お い 
た 上 で 、 当 該 債権 に 対し て の み 優 先 井 済 を 認め る 考え 方 な ども 示さ れ て いる 
な お 、 も し (c) が ルー ル と し て 定め られ た 場合 は 、 そ の 優先 関係 は 、 倒 産 処理 手続 が 開始 され た 


百 
場合 に 






































も 妥当 する こと と な る と 考え られ る 。 








































































































実体 法 上 の 優先 的 な 地位 が 付与 され て いな い 一 


り も 優先 的 な 地位 を 得る と いう 

































































の 優先 的 地位 より も 格段 に 低い 地位 に 置 





以上 の (c) の 考え 方 に つい て は 、 次 の よう な 批判 も 寄せ られ て いる 
> 事業 成長 担保 権 の 設定 如何 に よっ て 、 民 事 
般 債 権 の 一 部 が 、 倒 産 処理 手続 に お いて も 他 の 一 般 債権 よ 
取扱 い が 体 系 と し て 是認 され 得る の か 。 
> 事業 成長 担保 権 が 、 現 行 の 抵当 権 や 譲渡 担保 権 等 
か れる こと や 、 予 見 可能 性 の 低 さ か ら 信 用 リス ク 管 理 
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に お いて 考慮 する こと が 難し く な る 


























た め 、 仮 に 立法 され た と し て も 、 事 業 成長 担保 権 を 活用 し た 融資 は 実現 し な く な る お それ 
が ある 。 
















































































な お 、 こ の 批判 の 二 点 目 に つい て は 、 事 業 成長 担保 権 者 に は 、 日 頃 か ら 事 業 の 実態 を 的 確 に 把 
握 し て お く こ と 、 そ し て 、 未 払い の 商取引 債権 や 労働 債権 が 積み 上 が っ て し まう よう な 状況 に 至 
る 前 に 、 事 業者 と 将来 の 事業 計画 に つい て 話合い を 始め る こと が 期待 され る こと か ら 、 優 先 す る 
債権 が 無限 定 に 広がり 得る 設計 と し た と し て も 、 間 題 は 生じ に くく 、 む し ろ 事 業 成長 担保 権 者 が 
事業 者 と の 間 で 、 債 務 が 過剰 に 積み 上 が ら な いよ う 、 適 切な コ ベ ナ ン ツ を 設け る 動機 付け と な る 、 
と いう 意見 も 寄せ られ て いる 。 も っ と も 、 こ の 意見 に 対し て は 、 理 想 論 と し て は そう で ある と し 
て も 、 現 実 と し て 、 こ の 取扱 いと する こと に よっ て 生じ る リス ク や それ を 抑え る た め の 現 場 に 求 
め ら れる コス ト ・ 人 負担 を 考え れ ば 、 新 し い 制 度 を 設け た と し て も 、 従 来 の 担保 権 が 利用 され る に 
と ど ま る 、 と いう 指摘 も な され て いる 。 
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(参考 ) 実行 手続 開始 「 前 」 に 生じ た 債権 と の 優先 関係 の 案 の 整 理 表 



























































































































































































































































































































































































































































































































































現行 倒産 法制 に お ける 規律 事業 成長 担保 権 と の 規律 案 (特別 の 規定 を 設け る 場合 ) 
(個別 の 判断 ) (事前 の ルー ル ) 
(a) (b) (c) 
破産 民事 会 社 固 別 の 債権 ご と に 事業 全 実体 法 の 一 般 原則 に 基づき 政策 的 な 判断 に 基づき 
体 の 価値 へ の 貢献 等 を 判 優先 性 を 付与 一 定 の 範囲 で 優先 性 を 付与 
断 
動産 売買 
還 動産 売買 代 
動産 売買 代金 等 に 
金 等 に つき 
商 代金 等 に つき 別 除 
取 生 担保 権 / (一 般 又 は 特別 の 先取 特権 
引 つき 別 除 権 / 再 生 債 
中 i 生 債権 の 保護 範囲 で 随時 弁済 ) 
権 権 / 破 産 権 (少額 固 別 の 事案 ご と に 
(少額 債権 
債権 債権 の 弁 判断 し て 随時 弁済 
の 弁済 ) i (1) 人 金融 債権 以外 は 随時 弁済 
済 ) (1) 裁 判 所 の 許可 0 店 
(の 管財 人 等 の 判 (2) 金 融 債権 と 同視 で きる 債権 
労 財団 債権 ーー 共益 債権 / 2 者 RT = 以外 は 随時 弁済 
働 / 優 先 的 一 般 優先 優先 的 更生 (3) 事 業 成長 担保 権 者 (一 般 先 取 特 権 の 保護 範囲 0 
債権 Me 2 で 随時 弁済 ) 
必 破産 仁 権 債権 の 判断 、 他 上 
そ リル 十 計 十 土生 
債 の (一 般 又 は 特別 の 先取 特権 
権 他 破産 債権 債権 生 債権 2 、 
の の 保護 範囲 で 随時 弁済 ) 
會 す 破産 債権 再生 債権 更生 債権 優先 し な い 
権 る 


4.2.3 その 他 の 検討 事項 
(1) 優先 する 債権 の 配当 に お ける 位置 付け 
上 記 の 優先 され る 債権 に 随時 井 済 が 行わ れ 、 そ の 後 、 事 業 が 譲渡 され た 場合 、 配 当 に お いて 、 
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事業 成 


保 権 























者 は 、 
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こよ り 得 られ た 














14.2.1 事業 





担保 権 


の 実行 





成 お 





担保 権 


の 実行 手 


続 開始 | 





後 ] ( 














E 続 開始 | 前 」( 

















代金 か ら (未払い の 優先 債権 が あれ ば 
立場 を 前 提 と し た 。 優先 する 債権 は 、 事 業 の 1 
る こと が 全て の 債権 者 に と っ て 









































事業 譲渡 代金 か ら 優先 的 








こ 生じ た 債権 と の 優先 関係 | で は 
で その 額 を 差し 引い た 上 で ) 優先 的 
































= と 三 





























他方 で 、 


憂 先 する 債権 に つい て 、 そ の 他 の 政策 的 な 考慮 か ら 規 定 す る 場合 に 














の ガ 済 原資 を 








業 成 お 














権 の 弁済 原 














に 





つい て 、 








担保 権 の み の 弁 済 原資 























担保 権 の 被 





事業 成 








こ 限 定 す る こと も 考え られ る 。 
旧 保 債権 の 「 極 度 額 」 に 





























し た 額 に 制限 する (事業 成 お 
と いう 考 


額 と な る )、 














担 














し て 、 事 業 譲 渡 の 代 


も っ と も 、 

















こう し た 点 


いい 




















摘 さ れる 。 


呆 権 の 弁済 原 
え 方 も あり うる (「1.4 極度 額 の 設定 


= 








いずれ の 立場 に も 、 程 度 の 差 は ある も の の 、 
(2) と 共通 する ) が 指 


こつ いて 、 ど の よう に 考え る か 。 


(2) 優先 する 債権 の 上 限 設 定 に 係る 問題 











































































































































































































に 弁済 を 得 





こ 生 じ た 債 権 と の 優先 関係 ] 及び |4.2.2 


られ る の か 。 

















事業 成 お 




















担保 権 





ヽ 事業 成 お 






































例え 
対し 0 








は 、 そ の 残額 、 つ 




















ご の ヽ 






































者 が 、 
に 弁済 を 得 
値 を 高め る も の で ある か ら 、 優 先 し て 随時 弁 
H 益 と 考え られ る た めで ある 。 


は 、 優 先 す る 債権 
ば 、 優 先 する 債 





事業 譲渡 
られ る と いう 
済 す 





を 乗じ て 算出 


) 極度 額 か ら 同 額 を 控除 し た 
」 参照 |。 な お 、「 極 度 額 ] 以外 の 基準 と 
金 、 あ る い は 被 担保 債権 額 に よる べき 、 と いっ た 意見 も 寄せ られ て いる %36。 
随時 弁済 が 難し く な る と いう 課題 (次 の 


























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































「4.2.2 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 開始 「 前 ]」 に 生じ た 債権 と の 優先 関係 ] の うち 、 特に (b) や (c) 
の 立場 を と る 場合 に は 、 RAE A Ne ER 
拡大 する 結果 、 事 業 成長 担保 権 に 信用 リス ク を 低減 する 機能 が 十分 に 備 わ ら な けれ ば 、 事 業 成 お 
担保 権 は 活用 され ず 、 事 業者 の 資金 調達 の 選択 肢 が 広がる こと も な く な る と いう 意見 で ある 。 

その た め 、 優 先 す る 債権 に 一 定 の 制限 を 設け る た め に 、 以 下 の よ うな 考え 方 も 併せ て 示さ れ て 
いる 。 

> 優先 する 債権 の 総額 を 、 事 業 成長 担保 権 の 被 担保 債権 の 一 定 割合 以下 に 制限 する 。 こ の 

場合 、 商 取引 債権 や 労働 債権 に つい て 、 現 状 民 事実 体 法 上 、 先 取 特権 と し て 保護 され て 
いる 以上 の 保護 が 図ら れる 一 方 で 、 事業 成長 担保 権 者 が 優先 弁済 を 受け られ る 範囲 の 予 
測 が 一 定 程度 可能 と な る 。 た だ し 、 事 業 譲渡 の 対価 金 の 価額 が 僅少 で あっ た 場合 に は 、 
事業 成長 担保 権 者 は 、 全 額 貸倒れ と な る 可能 性 が 高い 。 

> 優先 する 債権 の 総額 を 、 事 業 成長 担保 権 の 目的 と する 事業 全体 の 価値 の 総額 の 一 定 割 合 

以下 に 制限 する 。 事業 成長 担保 権 者 が 優先 弁済 を 受け られ る 範囲 を 確保 し つつ 、 商 取 
債権 や 労働 債権 に つい て も 、 現 状 よ り も 保護 が 図ら れる 可能 性 が ある 。 た だ し 、 事 業 譲 
渡 が 完了 する まで 、 弁 済 を 受け られ る 額 の 予測 は 難し く な る 。 

な お 、 上 限 を 設け た 場合 に は 、 事 業 譲渡 に よる 対価 金 の 額 が お お よそ 予測 で きる まで の 間 、 あ 
る い は 、 対 価 金 が 確定 する まで (事業 譲渡 が 完了 する まで ) の 間 は 、 優 先 す る 債権 に つい て 随時 
弁済 を する こと が 難し く な る た め 、 事 業 の 継続 を 不安 定 に し 得る こと に も 留意 が 必要 と な る 。 

3 この ほか 、 優 先 す る 債権 で は な く 、 事 業 成長 担保 権 に 劣後 する 債権 に つい て 、 同 様 の 計算 方 法 に よ 
り 、 事業 成長 担保 権 の 弁済 原資 の 一 部 を 充て る 、 と いう 考え 方 も あり 得る 。 も っ と も 、 こ の 考え 方 に つ 
いて は 、 配 当 手 続 が 数 雑 に な り コ スト が 高 む お それ が 指摘 され て いる 
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また 、 優 先 する 債権 が 複数 競合 する と き 、 各 債権 は 同一 順位 と し 、 係 る 優先 債権 の 総額 が 上 限 
を 超え る 場合 、 各 債権 額 の 割合 に 応じ て 接 分 充当 する か 。 ま た 、 一 部 の 類型 の 債権 額 が 著しく 多 

い 場 合 に は 一 部 の 類型 の 比重 が 大 きく な り 過 ぎる こと が 考え られ る た め 、 類 型 ご と の 上 限 額 を 設 
ける べべ きか 。 




















































































































(3) その 他 














この ほか 、 次 の よう な 意見 に つい て も 、 検 討 を 要する 。 

> 商取引 先 が 正 当 な 理由 な く 取 引継 続 を 拒絶 し た と き は 、 例 外 的 に 事業 成長 担保 権 に 優先 
する 地位 を 否定 で きる こと と する (も っ と も 、 一定 の 制限 と し て の 機能 は 弱い た め 、 
業 の 継続 と 成長 を 支え る 方 向 へ 商取引 先 を 動機 付け る 効果 と 位置 付け る べき か 。)。 

と 商取引 先 や 労働 者 の 債権 に つい て 保証 債務 を 負担 し て いた 者 が 保証 債務 を 履行 し た と き 
の 求償 権 に も 、 同 様 の 優先 的 な 地位 が 引き 継が れる べき 。 

> 仮に 通常 の (株 主 総会 特別 決議 を 経た ) 事業 譲渡 が な され た 場合 も 、 同 様 の 優先 関係 の 

規律 が 適用 され る べき 。 
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4.2.4 事業 成長 担保 権 と の 優先 関係 の 倒産 手続 に お ける 取扱 い 








事業 成長 担保 権 の 実行 手続 開始 後に お ける 、 債 務 者 の 対抗 手段 と し て は 、 民 事 再 生 手続 (+ 担 
保 権 実 行 中 止 命令 ) 又は 会 社 更生 手続 を 申し 立て 、 担 保 権 実 行 手続 を 中 止 する こと が 考え られ る 
? 人 人 10.1 実行 中 に お ける 対抗 手段 」 参照 )。 




























































































この よう に 実行 手続 開始 後に 倒産 手続 が 申し 立て られ た 場合 、 実 行 手続 開始 後 倒産 手続 開始 前 
に 生じ た 債権 及び 倒産 手続 開始 後 債権 を どの よう に 取り 扱う べき か 。 






































(1) 実行 手続 開始 「 後 」、 倒 産 手続 開始 「 前 ]、 に 生じ た 債権 








行 手続 開始 後に は 、 前 述 し た と お り 、 事 業 の 維持 継続 や 成長 に 不可 
ENP と が 考え られ る (|4.2.1 事業 成長 担 
生じ た 債権 と の 優先 関係 」 参照 )。 


















































まず 、 事 業 成長 担保 権 の 実 
欠 な 取引 に 基づき 生じ た 債権 
保 権 の 実行 手続 開始 「 後 」 に 






































































































































時 弁済 され る ) が 、 倒 産 手続 開始 前 まで に 支払 い を 終え て いな か っ た 債権 に つい て は 、 現 行 法 を 
前 提 と する と 、 倒 産 手続 開始 前 債権 と 扱わ ざる を 得 な い の で 、 原 則 と し て 、 破 産 債権 、 再 生 債権 
又は 更生 債権 と 分 類 さ れ 、 優 先 的 な 支払 い が 認 め ら れ な いこ と に な る 。 し か し な が ら 、 こ の よう 
な 扱い で は 、 事 業 の 継続 に 支障 を きた す お それ が ある 。 




















も っ と も 、 実 行 手続 開始 後に 発生 し た 債権 で は ある (事業 成長 担保 権 実行 手続 中 で は 優先 ・ 随 
| 産 








} \ 































































































そこ で 、 事 業 の 維持 継続 や 成長 に 不可 欠 な 取引 の 相手 方 を 保護 する 観点 か ら 、 ot 
開始 後に 生じ た 債権 に つい て 、 そ の 後に 倒産 手続 が 開始 され た と し て も 優先 的 な 支払 い が 認 め 
れる よう 、 牽 連 破 産 に 関す る 規定 (民事 再生 法 第 252 条 第 6 項 、 会 社 更 生 法 第 254 条 第 6 項 ) 
似 の 規定 を 設け る か 。 
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3 制度 設計 の 上 で は 、 事 業 の 譲受 先 が 見 つか ら ず 、 事 業 と し て の 譲渡 を 諦め た 場合 な ど に 、 破 産 手続 
が 申し 立て られ る 可能 性 も 想定 し て お く 必 要 が ある か 。 
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(2) 倒産 手続 開始 「 後 」 に 生じ た 債権 





























還 産 手続 開始 後 債権 に つい て は 、 倒 産 法 の 規律 に 従っ て 財団 債権 や 共益 債権 と な る も の は 優先 
的 に 随時 弁済 が 認め られ る も の と 考え れ ば 足り る か 。 事業 成長 担保 権 が 実行 され て いる 間 に 倒 産 
手続 が 開始 され る 場合 と し て 想定 され る 状況 に つい て は 、「12.2 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 中 に 
倒産 処理 手続 が 申し 立て られ た 場合 の 手続 間 の 調整 ] を 参照 。 こ の 場合 に 、 手 続 費用 等 の 共益 債 
権 が どの よう に 取り 扱わ れる か 、 検 討 を 要する 。 ま た 、 破 産 ・ 再 生 手続 の 実施 され て いる 中 で 事 
業 成長 担保 権 が 別 除 権 と し て 行使 され た 場合 に 、 破 産 ・ 再 生 手続 費用 等 の 財団 債権 ・ 共 益 債権 が 
どの よう に 取り 扱わ れる か も 、 別 途 検 討 を 要する 。 

















ー ト 、 




































































































































































































































































































































































4.3 その 他 担保 権 等 と の 調整 














留置 権 者 と の 関係 に つい て は 、 事業 者 は 目的 ( 物 ) を 現実 に 占有 し て いな いこ と か ら 、 留置 権 者 が 
事業 成長 担保 権 者 に 優先 する (留置 物 の 換価 金 の 受領 も 認め られ る ) こと で よい と いう 意見 が 寄 
せら れ て いる 。 
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事業 成長 担保 権 者 や それ 以外 の 債権 者 に よる 相殺 と の 関係 に つい て は 、 民 法 第 511 条 の 規 各 
委ね れ ば 足り る と いう 意見 が 寄せ られ て いる 。 
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5. 事業 成長 担保 権 の 実行 






































事業 成長 担保 権 の 目的 は 、 事 業 の 成長 を 支え る こと に ある 。 仮に 、 事 業者 が 窮 境 に 陥っ て 被 担 
保 債権 の 弁済 を 延滞 する よう な 場合 、 事 業 成長 担保 権 者 は 、 債 務 者 の 事業 が 解体 ・ 清 算 さ れる と 
大 き な 損 失 を 被る こと に な る 。 そ の た め 、 事 業 成長 担保 権 者 と し て は 、 債 務 者 の 事業 を 継続 させ 
る よう 、 経 営 改善 ・ 事 業 再生 に 向け た 支援 を 行う こと が 合理 的 に な る 。 
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経営 改善 ・ 事 業 再生 支援 に は 様々 な 形 が あり 得る が 、 ま ず は 現 経営 者 と と も に 経営 改善 を 図っ 
て いく こと が 現実 的 な 選択 肢 に な る 。 現 経営 者 は 、 第 三 者 に 比べ て 、 事 業 の 実態 を 理解 し て いる 

、 あ る い は 、( 仮 に ある 一 時 点 で は 十分 に 事業 の 状況 を 把握 で き て いな く と も ) その 後 適切 な 支 
援 を 受け な が ら 軌 道修 正 を し て いく 可能 性 が ある こと か ら 、 そ の 後 、 将 来 の 事業 計画 を 策定 し て 
いく コス ト や 不 確 実 性 が 相対 的 に 小さ い 場 合 が 多い と 考え られ る た めで ある 。 


























































































































































































































他方 で 、 事 業 が 窮 境 に 陥っ て いる に も か か わら ず 、 経 営 者 が 、 問 題 を 先送り し 、 方 針 転 換 を 区 
る こ RM I 担保 権 者 が 将来 の 事業 計 
画 に つい て 共通 の 目線 を 持て な い 場 合 に は 、 新 た な 経営 者 の 下 で 事業 の 継続 を 図る 方 が 、 現 実 

























































































的 ・ 合 理 的 な 選択 肢 と な り 得 る 。 も っ と も 、 こ うし た 現 経営 者 の 事業 計画 や 将来 性 に 理解 を 示す 
金融 機関 が 新しく 現れ る 場合 に は 、 新 た な 金融 機関 が リフ ァ イ ナ ンス を 行う こと に な る か ら 、 
業 成長 担保 権 の 実行 に 至る こと は な い 。 
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この よう に 、 事 業 成長 担保 権 が 、 経 営 者 の 意思 に 反し て 実行 に 至る 場面 は 、 実 際 に は 多く は な 
いと 考え られ る 。 し か し 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 を 意識 する こと は 、 様 々 な 経営 改善 の オプ ショ 
ン が ある 早い 段階 で 足下 の 実態 を 直視 し て 将来 の 事業 計画 に つい て 話合い を 行う 、 と いっ た 早期 
の 経営 改善 ・ 事 業 再生 に 向け た 重要 な 動機 付け と な る 。 










































































































































































な お 、 現 経営 者 と 事業 成長 担保 権 者 が 共通 の 認識 を 持っ て いて も 、 そ れ は 自力 で の 再生 の 見 込 
み が あ る 場合 ば か り と は 限ら ず 、 自 力 再生 の 見 込み が な いと する 点 で 一 致す る 場合 も あり 得る 。 
この 場合 は 、 現 在 で も 、 第 二 会 社 方 式 の 私 的 整理 を 典型 例 と し て 、 第 三 者 た る スポ ン サ ー を 通じ 
た 事業 再生 が 行わ れ て いる 。 この 点 、 早 期 の 経営 改善 ・ 事 業 再生 支援 が 行わ れ て いる と され る 米 
国 で は 、 第 二 会 社 方 式 の ほか 、 事 業 全 体 に 対す る 担保 権 に つい て 、 現 経営 者 と 協調 する 形 で の 裁 
判 外 で の 実行 (friendly foreclosure) も 、 重 要 な 役割 を 果たし て いる と され て いる 。 そ の た め 、 
事業 成長 担保 権 の 実行 手続 と し て は 、 裁 判 上 の 手続 の ほか 、 債 務 者 と 協調 し て いる こと を 前 提 と 
する 裁判 外 の 手続 (任意 実行 ) に つい て も 、 検 討 する 。 
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(参考 ) 米国 に お いて 事業 全体 に 対し て 担保 権 を 設定 し て いる 企業 の スポ ン サ ー 型 再生 の 選択 肢 


5.1 


Distressed Lending: Secured Creditor Decision Tree 


Cooperative 
Chapter 11 












Utigious Chapter 11 


Other negotiated 
resolution 


Cooperative 
Chapter 11 





(出所 ) DailyDAC 


事業 成長 担保 権 固有 の 実行 手続 に つい て 























する 


事業 成長 担保 権 の 権利 を 実現 する 手続 と し て 、 以 下 で は 、 A 
手続 と は 異な る 、 一 般 債 権 者 へ の 手続 的 保障 も 備え た 新た な 担保 権 実 行 手続 を 設け る こと を 検討 
























































対象 に し 
う で りき 、 





事業 成長 担保 権 は 個別 資産 を 対象 と する 現在 の 担保 制度 と は 異な り 、 債 務 者 の 事業 資産 全て を 




















し て いる と いう 3 特徴 が ある 。 こ うし た た 特徴 を 踏ま ほえ た 新た な 担保 権 実行 手続 の 設計 に 当 た 
担保 権 の 実行 手続 を 基礎 と し つつ も 、 事 業 全体 に 係る 手続 と な る か ら 、 全 て の 利害 関係 




















者 に 適切 に 配慮 で きる よう 、 倒 産 処 理 手続 類似 の 規律 も 一 部 取り 入れ る こと も 考え られ る 。 も っ 















































と も 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 手続 は 、 倒 産 処理 手続 その も の で は な いか ら 、 相 殺 の 制限 や 否認 な 


ロロ aw 

















どい わ ゆ る 倒産 実体 法 と され る 規律 まで も 取り 入れ る こと は 難し い 、 と いう 指摘 が な され て い 


る 。 


な お 、 

















別 の 立場 か ら も 意見 が 寄せ られ て いる 。 それぞれ (参考 1 ) (参考 2 ) で 触れ る 。 





38 テー 


トー 


現行 法 の 














* は 、「 担 保 権 実行 | に よっ て 新た な 形 の 事業 移転 の 法 的 効果 が 生じ る と いう こと を 前 提 と する 。 





事業 譲渡 や 会 社 分 割 は 参考 と すべ き で は ある も の の 、「 事 業 譲渡 ] や 「 会 社 分 割 」 の 手続 その 


も の を 行う も の で は な いこ と に 留意 する 。 な お 、 現在 の 担保 制度 に お ける 帰属 清算 方 式 を 認め る の か 、 


と いう 指 





摘 が ある と ころ 、 主 な 担保 権 者 と し て 預金 取扱 機関 を 念頭 に 置い て いる た め 銀 行 法 と の 抵触 


が 生じ 得る 点 な ど に 鑑み て 、 本 資料 に お いて は 検討 し な い 。 


72 








(参考 1 ) 事業 成長 担保 権 の 私 的 実行 と し て 、 事 業 の 処分 権限 を 担保 権 者 が 得る よう な 実行 手 
続 と すべ き (譲渡 担保 権 の 私 的 実行 と 同様 ) と いう 意見 に つい て 














din 











肝 業 の 処分 権限 を 担保 権 者 が 得る よう な 実行 手続 と すべ き と い う 立 場 か ら は 、 現 行 の 担保 権 
と 全く 同じ よう な 実行 手続 と する こと が 、 現 行 法 と の 整理 が つき や すい と いう 意見 が 寄せ られ 
て いる 。 ま た 、 比 較 法 上 と の 比較 で も 自然 で ある と いわ れる 。 例 えば 、 米 国 で は 、 個 別 の 積み 
上 げ を 通じ て 事業 全体 に 対す る 担保 権 を 設定 し つつ 、 そ の 担保 権 の 実行 と し て 資産 一 切 を 一 つ 
の 譲受 人 に 譲渡 する 実行 ("a single block to a single purchaser" と いう 条件 で の 実行 ) が 行 
われ て いる 









































































































































































































































し か し 、 こ の 立場 に つい て は 、 担 保 権 者 の 関心 は 自己 の 被 担保 債権 の 満足 に ある か ら 、 被 担 
保 債権 が 満足 され る 以上 の 価額 で の 事業 の 譲渡 を 追求 する 動機 が な いた め 、 抽 速 な 実行 が 行わ 
れ 、 事 業 に 関わ る その 他 の 関係 者 の 利益 が 損なわ れる 場合 が ある の で は な いか 、 と いう 懸念 も 
a その た め 、 以 下 で は 、 経 営 者 等 の 協力 を 前 提 と し て 、 議 論 を 進め て いる 。 













































































































































































も っ と も 、 こ の 懸念 に 対し て は 、 以 下 の よ うな 反論 も 寄せ られ て いる 
> 商取引 債権 や 労働 債権 等 が 優先 する た め 、 そ も そ も 事 業 成長 担保 権 の 実行 に よっ て 被 
保 債権 全額 が 満足 する こと は 実際 に は 想定 し 難い こと (「4.2 事業 成長 担保 権 に 優先 す 
る 債権 ] 参照 。 こ の よう な 場合 を 前 提 と する と する 限り 、 事 業 成長 担保 権 者 は 、 自 己 
の 被 担保 債権 の 回 収 の た め に も 、 事 業 の 価値 を 損なう 動機 を も た な いこ と 
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> 事業 成長 担保 権 者 の 資格 が 限定 され て いる こと (「1.6.2 事業 成長 担保 権 者 の 範囲 」 参 
照 ) 
> 経営 者 等 に は 法 的 な 対抗 手段 が 与え られ て いる こと (|「10. 関 係 者 の 対抗 手段 」 参照 ) 




















(参考 2 ) 事業 成長 担保 権 固有 の 実行 手続 を 不要 と する 意見 




































































事業 成長 担保 権 固有 の 実行 手続 を 不要 と する 立場 か ら は 、 事 業 成長 担保 権 の 権利 の 実現 に つ 
いて は 、 現 行 の 倒産 処理 手続 や 会 社 法 上 の 事業 譲渡 に よる 方 が 、 現 行 法 と の 整理 が つき や すい 
と いう 意見 が 寄せ られ て いる 。 
























































































































































も っ と も 、 倒 産 処 理 手続 に つい て は 、 事 業 譲渡 を 原則 と し な い 制 度 的 枠組 みや 、「 倒 産 ] とい 
う 閣 印 ・ 社 会 的 ステ ィ グ マ の た め に 、 事 業 価値 を 大 きく 明 損 させ て し まう と いう 指摘 が ある 。 
新た に 事業 全体 の 実行 手続 を 創設 する 場合 に 比べ 、 早 期 の 経営 改善 ・ 事 業 再生 へ の 動機 付け と 
いう 期待 され た 機能 を 十分 に 発揮 で き な い お それ が ある と いう 意見 で ある 。 具体 的 な 制度 設 語 
に お いて も 、 担 保 権 実行 手続 と 倒産 処理 手続 と し て の 性 格 に つい て 、 次 の よう な 差異 が 考え ら 
れる 。 



































































































































































































































(1) 事業 譲渡 に つい て 、 倒 産 処理 手続 で あれ ば 、 民 事 再 生 等 に お ける 計画 外 の 事業 譲渡 と いう 
例外 的 な 規定 を 利用 する こと と な る 。 裁判 所 の 開始 決定 は 、 事 業 譲渡 の 手続 を 始め る も の で 
は な いか ら 、 再 度 、 計 画 外 の 事業 譲渡 の 許可 等 を 得る 必要 が ある 。 他 方 、 担 保 権 実行 手続 で 
あれ ば 、 裁 判 所 の 開始 決定 は 、 事 業 譲渡 の 手続 を 始め る も の に な る 。 ま た 、 裁 判 所 ・ 管 財 人 
が 関与 する 実行 の ほか 、( 譲 渡 担保 権 の 私 的 実行 を 参考 に ) 債務 者 が 関与 する 任意 実行 も 検 
討 し 得る 。 
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(2) 実行 開始 の 要件 %( 
る 。 ま 
行 ヨ 














け 、 知 れ て いる 
が 求め られ る 。 
保護 の た め に 、 
は 関係 者 が 探索 で き 








也 方 、 











EUC 
また 、「 倒産 」 の 閣 印 は 重い か ら 
F 続 で あれ ( ば 、 支払 延滞 等 の 債務 お の 
業 を 引き 継ぐ こと が で きる 。 


(3) 利害 関係 者 の 保護 に つい て 、 
貴 権 者 ) の 保護 の た め に 、 
担保 権 実行 




















倒産 処理 





E 続 で あれ ば 、 支 払 不能 


上 
トト 





















































管財 人 等 が よ 
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を 発揮 で き な い 、 














手続 


倒産 処理 手続 に 


また 、 会 社 法 上 の 事業 譲渡 に つい て も 、 こ れ は あく ま 






































立て に は 大 き な ハ ー ド ル が ある 。 
衝 行 が 要件 と な る 。 ま た 、「 倒 産 ] の 衝 印 な く 、 














は 債務 超過 が 要件 と な 
他方 、 担 保 権 


実 
























































為 で ある か ら 、 様 々 な 経営 改善 の オプ ショ 
業 計画 に つい て 話合い を 行う 、 
と いう 指摘 が ある 。 


と いっ た 時 





ン が ある 早い 段階 で 、 足 



































期 の 経営 改善 ・ 事 





























Hi 


din 


お ける 事業 譲渡 で は 、 利 害 関係 者 (と り わ 
利害 調整 (意見 聴取 な ど ) の 機会 を 付与 する こと 
で は 、 利 害 関係 者 (と り わ け 、 知 れ て い 
り 好 条件 の オフ ァ ー を 提示 する スポ ン サ ー を 探索 する 、 あ る い 
る 機会 を 付与 する こと が 求め られ る 。 


る 債権 者 ) の 


で 経営 者 や 株 主 の 意思 の み に 基 づく 行 


の 実態 を 直視 し て 将来 の 


業 再 生 に 向け た 動機 付け の 機能 








5.2 実行 手続 の 種類 と 

















昨年 の 論点 整理 


























こ < これ を 踏ま え 、 以下 で は 、 裁判 上 の 手 
いて 、 新 た な 担保 権 実 行 手続 














と いう 2 つの 手続 に つ 





で た た まき 台 と し て 示し た 実行 手続 


、 債 務 者 の 協力 と の 関係 






































担保 権 実行 に 対す る 






































違い が 表れ る 事例 と し て 、 例 えば 











過 の 企業 が 、 事 
































に 、 事業 計画 の 見 直し 
る よう な 事業 の 計画 

















業 自体 の 調子 が 芳しく な く 、 
払 延 滞 」 が 要件 で ある 担保 権 
倒産 処理 手続 し か 利用 で き な い と き に 比べ て 、 担 保 権 者 は 、( 
理 的 な 行動 を 採り 得る こと か ら ) 支払 延滞 に 
に 向け て 速やか に 話し 
を 見 直す こと を 求め 、 














下 務 者 の 理解 が な い 場 合 に 、 事 業 全体 に 


選 





























に つい て 、 関 係 者 か ら 
続 (管財 人 に よる 実行 ) と 、 裁判 外 の 手 # 
を 設け る こと を 前 提 に 、 


手続 が 
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ご 
己 




















検 記 





lb 





し 得る 場合 


様々 な 意見 が 寄せ られ 
(任意 実行 ) 
を 進め る 。 








葉月 ビ 


遊休 不動 産 や 機械 類 な どの 資産 を 保有 し て お り 、 








事業 全体 
































っ た 債務 者 と の 間 で 、 事 業 の 1 


























資産 超 
一 時 的 に 支払 延滞 に 至っ た と いう 場面 が 考え られ る 。 
実行 手続 が 利用 で きる と き に 


「 支 


は 、「 支 払 不能 又は 債務 超過 ] が 要件 で ある 
に 対す る 実行 と いう 一 定 程度 合 


値 が 著しく 暖 損 する 前 


合う こと が 可能 と な る (実行 に 至ら ず と も 、 支 払 延滞 に 至 


で 、 不要 な 遊休 不動 産 ・ 機 械 類 な ど を 売り 払い 、 担保 権 者 に 返済 する こと や 、 


る こと も ゃ 予想 され る 。)。 















































0 昨年 の 論点 整理 で は 
手続 の ニー ズ 





取扱 い は 馴染 みにくい 、 

また 、 名 称 に つい て ! 
た 。 そ と で 、 今回 は 、「 裁 3 
ー ン が ある こと を 明示 し た 。 


い 。 





に 相当 する も の と し て 位置 付け る か 、 
監督 委員 の 選任 を 必要 と する か 、 


け 、 














な お 、DIP 型 に つい て は 、 会 社 更生 手続 ・ 民 


民 』 





且 再 生 手続 
な お 検討 を 要する 。 























前 外 の 手続 」 に 分 け て 、 





重要 に な る た め 
と いう も の が 多く 寄せ られ た 。 こ の た め 、 今 回 ! 
は 、 競 売 手続 外 売 却 の 名 称 が イメ ー ジ を 共有 し に 
前 上 の 手続 ] と | 裁 】 








事業 者 に 真剣 な 検討 を 促す こと が で きる 。 事 業者 は 、 








め 、 競売 の よう な 画 一 


競売 に つい て 、 


任意 


業 を 立て 直す 原資 と す 


、 競 売 ・ 競 売 手続 外 売却 ・ 任 意 売 却 の 3 つの 叩き 台 を 示し た 。 これら に つい て 、 
に 関す る 意見 と 、 名 称 に 関す る 意見 が 寄せ られ た 。 手続 の ニー ズ は 、 
譲渡 は 、 個別 資産 の 譲渡 に 比べ 、 契約 条項 等 に 係る 交渉 が より 


TL 





dn 


業 
的 な 


ょ 競売 に つい て は 触れ て いな 
くい な どの 意見 が 寄せ られ 








に お ける 再生 債務 者 
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前 者 に つい て も 、DIP 型 の パタ 
肝 再 生 手続 に お ける 管 
に 相当 する も の と し て 位置 付 


管財 人 

















を 明らか に し て 欲し い 、 と いう 意見 が 寄せ られ て いる 。 

(1) 債務 者 の うち 、 経 営 者 の 協力 が 得 ら れる 場合 に は 、 円 滑 な 事業 の 譲渡 が 期待 で きる 。 こ の 場 
合 、「 裁 判 外 の 手続 (任意 実行 )| が 最も 低 コ スト で 効率 的 な 方 法 に な る (な お 、 後 述 の よう に 、 
後 の 紛争 リス ク を 回 避 し た い 場 合 は 「 裁 判 上 の 手続 (管財 人 (特に DIP 型 ) の 実行 )」 を 選択 す 
る こと も 考え られ る )。 
(2) 経営 者 の 協力 が 得 ら れ な い 場 合 で も 、 事 業 の 価値 の 源泉 と 経営 者 が 分 離 で きる と き は 、 事 業 
の 運営 に 不可 欠 な キー パー ソン の 協力 が 得 ら れれ ば 、 事業 譲渡 は 成功 し 得る 。 た だ し 、 債務 者 の 
財産 の 管理 処分 権 ・ 事 業 の 経営 権 が 移転 され る 必要 が ある 。 

(3) これ ら 以 外 の 場合 に は 、 個 別 財産 を 換価 し 事業 を 清算 せ ざ る を 得 な い 可 能 性 が 高く な る 。 佑 
別 財産 の 換価 に 拠る 場合 は 、 事業 の 継続 を 維持 し た 形 で 譲渡 する 場合 に 比べ 、 貸し手 の 貸倒れ 損 
失 額 は 大 きく な る 可能 性 が 高い 。 
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事業 成長 担保 権 者 は 、 こ うし た 将来 の 複数 の シナ リオ を 想定 し て 、 日頃 か ら 事 業 を 理 
業者 と 密 に コミ ュ ニ ケー ショ ン を と る ほか 、 窮 境 に 至る 前 の 段階 で まず は 実行 ( る こと の 






























































いよ う 経 営 改 善 ・ 事 業 再生 支援 な ど を 行い 、 ま た 、 経 営 改 善 が 困難 で ある 場合 に も 、 
を 図り つつ 事業 を 第 三 者 に 引き 継げ る よう (個別 財産 の 換価 ・ 事 業 の 清算 に 至ら ぬ 
や キー パー ソン の 協力 を 得る た め の 話 合い に 向かう 動機 を 持ち や すく な る 。 
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この ほか 、 ス ポン サー 側 の 事情 に よっ て 、 裁 判 外 の 手続 か ら 裁 判 上 の 手続 へ と 移行 する 場合 も 
考え られ る 。 こ の 場合 、 実 行 開始 時 点 を どの よう に 考え る か 。 例 えば 、 裁 判 外 の 手続 の 開始 時 点 
は 、 裁 判 上 の 手続 に お いて も 、 手 続 開始 時 点 と し て 取り 扱う 、 と いっ た 規定 が 必要 に な る か 。 













































































こう 大 点 だ つい て で て で 、 だ どの まう だ 考え る カカ 


(開始 決定 ) 

第 一 裁判 所 は 、 実 行 手 続 を 開始 する に は 、 事 業 成長 担保 権 実行 の 開始 決定 を し な けれ ば な ら 
な いも の と する か 。 

(不動 産 担保 権 の 特例 ) 

第 二 債務 者 は 、 事 業 成長 担保 権 と 不動 産 担 保 権 を 共同 し て 担保 に 設定 する こと が で きる こと 
と する か 。 


2 前 項 の 場合 に は 、 事 業 成長 担保 権 者 は 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 手続 に お いて 不動 産 を 売 
却 す る こと が で きる こと と する か 。 


5.3 実行 開始 の 要件 



































まず 、 実 行 開始 の 要件 と し て 、 現 行 法 上 の 担保 権 の 規律 と 同様 に 、 支 払 延滞 が あれ ば 実行 可能 

と 考え る べき と する 意見 が 多く 寄せ られ て いる 。 事業 成長 担保 権 者 は 、① 事 業 の 価値 を 最大 化す 
る よう 売却 する 動機 を 持つ か ら 、 特 段 、 実 行 開始 の 要件 で 画 一 的 な 要件 を 定め る べき で は な いこ 
と 、② 仮 に 事業 成長 担保 権 者 の 範囲 を 限定 する 場合 は な お さら 、 無 登録 貸金 業者 な ど に よる 沙 用 
的 な 実行 は 想定 し づら いこ と な ど を 理由 と する 。 



















































































































































































































































































この 場合 、 現 行 の 抵当 権 等 の 実行 手続 と 同様 に 、「 登 録 フ ァイル 」 還 NSR 
こと と し た 上 で 、 支 払 延滞 等 に 至っ て いな い 場 合 に 備え 、 執 行 抗告 類似 の 制度 に よる 手当 て を 検 
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討 す る さと 


いて は 、 既 に 事業 の 1 
機 付け と し て の 機能 
手続 で 


し て 一 定 の 獲 
も 、 担 保 権 実行 ヨ 
と し て この よう な 猫 


現在 、 法 制 審 








に な る 。 


な お 、 こ れ に 対し て は 、 




















現行 の 倒産 処理 手 % 
も っ と も 、 上 述 の 支払 延滞 で 足り る と する 意 





























2 フロ 





























この ほか 、 
予期 間 
































は な く 、 あ くま で も 担保 権 























2 戸 


林 難 に な り 











か ら は 、①) 
I 値 が 著しく 惑 損 し て いる こと か ら 、 


働く こと が ほる こと 、 (② 
































続 と 同様 と する べき と する 意見 も 寄せ られ て いる 














現行 の 倒産 処理 
期 の 経営 改善 や 事業 再生 


手続 の 申立 て 時 点 に お 











に 向け た 動 








時 








/ 
































ェ コ フー 














夫 行 手続 と し て 整理 























受 戻 の 機会 及び よ 
( 例 : 1 


予期 間 を 設 




















り 高 値 で 買 


週 





い 受 ける 先 の 提示 の 




















上 記 の 論点 の ほか 、 後 順 




















位 の 事業 成 お 





議会 担 








れ て いる 


こう だ た 点 


5.4 実行 開始 の 手続 


保 法制 部 会 
は 、 優 先 す る 担保 権 者 の 同意 な し に 

















担保 権 者 に よる 実行 を 認め る か ( 





こ お い て は 、 個 














別 財産 に 対 





業 成 お 
すべ き で ある 、 と いう 指 












































る こと も 可能 で ある た め 、 
摘 も ある 。 
































に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 











以下 で は 、 主 に 「 裁 判 上 


の 手続 」 を 念頭 に 





、 検 討 を 















































































































































実行 が 開始 する と する か (第 一 . 第 1 項 )。 


進め る 。 


担保 権 の 実行 手 


機会 を 確保 する た め 、 
間 ) を 与え る 必要 が ある 、 と いう 意見 も 寄せ られ て いる 。 も っ と 
E 続 中 に お いて 、 債 務 者 が これ ら の 機会 を 得 
ナ る 必要 は な いと の 指 


続 は 倒産 処理 
摘 が ある 。 





債務 者 に 対 


実行 要件 


こつ いて も 検討 を 要する 。 
する 担保 権 に つい て 、 私 的 実行 の 場合 
は 、 後 順位 の 担保 権 者 は 実行 で き な い 、 





























と いう 規 





律 が 議論 さ 
































イル へ の 記載 を 要する か (事業 






























































株 主 に は リフ ァ 








受け る 先 の 提示 の 機会 を 確保 する 必要 が ある こと を 


い 受 ける 先 の 提示 の 機会 が な か っ 





まず 、「 裁判 上 の 手続 ] は 、 裁判 所 の 開始 決定 に より 、 

この 場合 、 次 の 点 に つい て 検討 を 要する 。 

ヶ 開始 決定 に つい て 公告 を 要する か 。 あ る い は 、 登 録 ファ 
価値 が 吉 損 する お それ が な いか 検討 が 必要 に な る )。 

> 公告 ある い は 登録 ファ イル へ の 記載 に 加え て 、 知 れ て いる 債権 者 ・ 株 主 に 対し て 開始 決 
定 の 通知 を 要する か (担保 権 実 行 に より 影響 を 受け る 者 に 対し 債権 者 ・ 
イナ ンス の 機会 及び より 高値 で 買い 
理由 と する )。 

な お 、 通 知 に 漏れ た こと か ら 受 戻し の 機会 及び より 高値 で 買 

た 者 に 対す る 救済 措置 に つい て 検討 を 要する (後述 「10. 関係 者 の 対抗 








また 、 実 行 開始 決定 等 の 公 





こ づ つづい で は :、 
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企業 担保 法 第 22 条 や 民 











リル ゴー 











段 」 参照 )。 


肝 再 生 法 第 35 条 な ど を 参考 




















用 で きる こと と し て は どう か 、 と いっ た 意見 も 寄せ られ て いる 

















(任意 的 ) 公告 

























































































格 、 よ り 良 い 条 


に 、 ス ポン サー 探し の 方 法 に も 活 

例え ば 、 既 に 譲受 の 候補 者 と 一 定 の 合意 に 0 

候補 者 (スポ ン サ ー) の 有無 、 当 該 候補 者 の 買 受 望 1 

a 
こう た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る カ か 。 

41 譲受 の 候補 者 と の 間 の 合意 等 に つい て は 、 
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事項 と し て 、 [譲受 の 
和牛 で 新た に 買受け を 希 




















米国 に お ける stalking horse の 実務 を 参考 に する か 。 


5.5 実行 手続 開始 





護 
ゴ 


dn 




















実行 手続 開始 に 











本 
せら れ て いる 











に よる (金融 債権 者 に 対す る ) 弁済 禁止 









































伴 eS} て 事業 成 


























は 、 管 財 人 に 専属 

















対し て 配当 に 
考え られ な 
実行 手続 申 





て いる こと か ら 、 当 該 期 間 中 の 弁済 を 禁止 する た 
裁判 外 の 手続 に 





な お 、 























担保 権 の 

















目的 ( 物 ) た る 全 
する と 考え られ る (6.2 管財 人 の 権限 
メ 後 の 弁済 を 行う こと が で き な い 。 ま た 、 第 三 














手続 中 も 担保 権 者 に 劣後 する は ず の 金融 債権 者 に 対す る 弁済 を 継 


肝 業 の 継続 が 困難 に な る お それ が ある こと か ら 、 こ うし た 規定 を 設 











続 し な けれ ば な ら な いと 
ける 必要 が ある と い 





























事業 に 係る 事業 経営 権 及 び 財 産 











」 参照 ) こと か ら 、 債 務 者 は 


者 で ある 管財 人 も 劣後 する 債権 者 に 



























































よら ず 随 時 弁済 する こと は で き な い 。 こ の こと か ら 、 特 段 の 弁済 禁止 規定 は 不要 と 
いか 、 と いう 意見 も 寄せ られ て いる 。 も っ と も 、 こ の よう な 考え 方 に 拠る と し て も 、 
立て か ら と 実行 手 続 開始 前 まで の 期間 、 事 業 経 営 権 及 び 財 産 管理 処分 権 は 債務 者 が 有 し 








いずれ の 考え 方 に 拠る 場合 で も 、 






























































事業 継続 























詩 を 設け る 


で き 


計ら うだ 点 【 


5.6 事業 の 


|4.2 事業 成 











担保 権 【 
必要 が ある と 考え られ る 。 

















ー 部 に 対す る 実行 





























事業 成 お 
は 許さ れ な 
上 させ る よ 





た だ し 、 こ こ で 禁止 する こと と する の は 




















こつ いて 、 ど の よう に 考え る か 。 


の 禁止 


こ 優先 する 債権 ] で 議論 され て いる よう に 、 


担保 権 の 実行 手続 は 、 事 業 の 全体 に 係る こと を 求め 、 








いこ と と する か 。 事業 の 一 
う 動 機 付け る こと が 果 





dn 


























行う 形 の 実 
り を 個別 る 




















行 を 含む ) で ある 。 
産 と し て 換 人 1 





基 
































司 別 財産 の 








換 1 





























din 





5.7 不動 産 担保 権 と の 関係 (共同 担保 ) 


「1.2 
論点 で ある 
の 実行 手続 


























目的 ( 物 )」 に 


肝 業 の 一 間 
事業 全体 を 対象 と する 実行 
j す る こと まで を 禁止 する も の で は な い 。 








部 の み の 実 行 を 許す と 、 
苦 ( こ な る と いう 意見 で ある 。 
































動 





お いて 、 不 動産 が 


業 成 





























。 この 場合 、 
こ 、 不 動産 担保 も 組み 込む こ 


ー 














CR 事業 成 お 














担保 権 者 だ け で な く 、「4.2 
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債権 者 導 








も 、 事 業 の 1 























また 、 共 


担保 権 者 | 

















同 担 保 と し た 場合 、 











不動 産 と 事業 の 両者 を 共同 


不動 産 担 保 の 


担保 権 


の 




















と が で きる 





担 





め の 保 全 措置 は 別途 設 
つい て は 「9.2.3 手続 の 実施 主体 の 権利 義務 」 を 参照 。 


呈 








事業 の 一 
事業 全体 に つ 


ける 必要 が ある か 。 な お 、 


に 不可 欠 な 商取引 先 や 労働 者 へ の 支払 い は 
随時 弁済 が 可能 と な る よ うな 規 

















部 の み を 実行 する こと 
いて 価値 を 維持 ・ 向 


持 ・ 
































PE の み を 対象 と する 実行 ( 何 度 も 繰り 返し 
E 続 の 中 で 、 事業 の 
な お 、 








部 を 売 
別 資産 の 換 1 


し 、 残 
Sa 














回 























的 ( 物 ) か ら 除 か れる 場合 を 前 提 と する 
保 と し て 設定 で き 、 ま た 、 事 業 成 お 
こと と する か 。 こ うし た 取扱 い を 
































担保 権 
設け る こと 


























事業 成 お 


担保 権 に 
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』 






































いう 意見 
こよ る 個 『 























別 財 産 に 対す る 担保 権 の 設定 ・ 











こよ る 個 ヵ 
が 寄せ られ て いる 。 また 、 他 
別 財 産 【 - 対 する 担保 権 の 設定 ・ 




















回 別 











優先 する 債権 ] に 
値 全 体 か ら 優先 的 弁済 を 受け る こと が で きる こ 


| 実行 を 認め る の か も 問 
実行 ] と 同様 














の 債権 者 が 








/ 





動産 担保 権 


























お ける 
に な る 。 





業 に 不可 欠 


山中 











ご 





と 








題 と な る 。「1.6.1 事業 成 


こ 、 実行 を 認め る べき で は な い 
者 で も ある 場合 、 
様 の 問題 が 生じ る 。 こ れ も 「2.3 他 の 債権 者 





「2.3 他 の 債権 









































財産 に 対す る 担保 権 の 設定 ・ 














」 の 結 
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実行 」 と 同 
実行 














と 同じ 規 


























律 と すべ き と い う 意 見 が 寄せ られ 






































な お 、 共 同 実行 を 認め る 場合 に は 、 更 に 、 後 順位 の 不動 産 担保 権 者 の 権利 保護 の た め 、 民法 第 
392 条 (共同 抵当 に お ける 代価 の 配当 ) と 同様 の 規定 を 設け る 必要 が ある か も 問題 と な る 。 た だ 
し 、 そ も そ も 後 順位 の 不動 産 担 保 権 者 を 認め な い 案 、 事 業 成長 担保 権 者 の 同意 を 必要 と する 案 も 
ある (|2.3 他 の 債権 者 に よる 個別 財産 に 対す る 担保 権 の 設定 ・ 実 行 」 参照)。 























































































































叶 | 



































5.8 個別 財産 に 対す る 担保 権 と の 関係 


事業 成長 担保 権 が 設定 され る 前 に 、 個 別 財 産 に 対す る 他 の 担保 権 が 設定 され て いた 場合 、 当該 
他 の 担保 権 の 実行 に より 事業 の 成長 が 阻害 され る こと を 回 避 す る た め に 、 事 業 成長 担保 権 者 は 当 
該 他 の 担保 権 の 被 担保 債権 の リフ ァ イ ナ ンス を 行い 、 予 め 抹 消し て お くも の と 考え られ る 。 







































































































































































も っ と も 、 必 ず し も リフ ァ イ ナ ンス が 行わ れる わけ で は な いこ と か ら 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 
時 に 優先 する 他 の 担保 権 が 存する こと も 想定 され る 。 こ の と き 、 優 先 す る 担保 権 に より 事業 成 
担保 権 の 実行 が 困難 で あれ ば 、 そ の 際 に 抹消 協議 を 行う も の と 考え られ る 。 
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6. 管財 人 の 選任 等 


(管財 人 の 選任 ) 
第 一 管財 人 は 、 裁 判 所 が 選任 する も の と する か 。 こ の 場合 に お いて は 、 裁 判 所 は 、 申 立 人 の 
意見 を 聴か な けれ ば な ら な いも の と する か 。 


(管財 人 の 権限 ) 
第 二 実行 手続 の 開始 決定 が あっ た と き は 、 事 業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) に 係る 事業 の 経営 並び 
に 財産 の 管理 及び 処分 を する 権利 は 、 管 財 人 に 専属 する も の と する か 。 


(管財 人 の 注意 義務 ) 
第 三 管財 人 は 、 善 良 な 管理 者 の 注意 を も っ て その 職務 を 行わ な けれ ば な ら な いも の と する か 。 
2 管財 人 が 前 項 の 注意 を 怠っ た と き は 、 そ の 管財 人 は 、 利 害 関係 人 に 対し 、 連 帯 し て 損害 
を 賠償 する 責任 を 負う も の と する か 。 


6.1 管財 人 の 法 的 性 格 ・ 選 任 
(1) 管財 人 の 法 的 性 格 




















管財 人 は 、 公平 中 立 な 裁判 所 に よっ て 選任 され る “ ぞ 。 こ の 管財 人 の 法 的 性 格 に つい て 、 意見 が 寄 


























(a) 公平 誠実 義務 を 負う 第 三 者 と 考え る べき 、 と する 立場 か ら は 、 次 の 意見 が 寄せ られ て いる 。 


















































> 円 滑 な 事業 譲渡 の た め に は 、 従 業 員 、 顧 客 や 商取引 先 等 の 理解 を 得る こと が 不可 欠 と な 
る と ころ 、 実 行 手続 を 担う 主体 が 公平 ・ 中 立 な 外観 を 有する 方 が 、 こ うし た 者 の 理解 を 






















































































値 を 最大 化す る 義務 を 課す 必要 が ある と ころ 、 事 業 成長 担保 
事業 価値 の 方 が 被 担保 債権 額 よ り も 高い 場合 に は 、 イ ン セ ン テ ィ ブ に 歯 歯 

















Vv 
中 
ST 
> 
fi 
外 
jn dnl 
ll 
準 
及 
次 
































































































































































































































> 新た に 簡易 ・ 迅 速 ・ 安 価 な 実行 手続 を 設計 する た め に は 、 代 理 人 と する 方 が 適切 で ある 
(公平 誠実 義務 を 第 三 者 が 必要 な 場面 は 、 倒 産 処理 手続 を 利用 すれ ば よい ) (この ほ 
か 「5.1 事業 成長 担保 権 固有 の 実行 手続 に つい て 」 (参考 1 ) を 参照 )。 


ご 対 








































































































(2) 管財 人 の 選任 に 係る 意見 聴取 





























? 「5.1 事業 成長 担保 権 固 有 の 実行 手続 に つい て ] の (参考 1) の よう に 、 現 行 法 の 担保 権 の 実行 手続 
と 同様 の 手続 と する 、 あ る い は 近づけ る べき と 考え る 立場 か ら 、 管 財 人 の 選任 は 担保 権 者 が 行う べき 、 
と いう 意見 も 寄せ られ て いる 。 こ の 立場 を 採る 場合 は 、( 参 考 1) に お ける 論点 に つい て 整理 が 必要 と 
な る 。 
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管財 人 の 選任 に 係る 裁判 所 の 判断 に 際 し て 、 事 業 成長 担保 権 者 が 意見 を 述べ る こと が で きる か 
否 か に つい て 、 次 の よう な 意見 が 寄せ られ て いる 
(a) 意見 を 述べ る 機会 を 与え る べき 、 と する 立場 か ら は 、 次 の 意見 が 寄せ られ て いる 
> 事業 の 業種 特性 等 を よく 理解 し て いる 事業 成長 担保 権 者 か ら 適切 な 情報 提供 を 受 
けた 方 が 、 よ り 適 切な 管財 人 を 選任 で き 、 事 前 の 交渉 や スポ ン サ ー 探 索 等 か ら の 手 
続 の 断絶 も 最小 限 に 抑え られ る こと か ら 、 事 業 価値 を 最大 化す る 形 の 処分 が 実現 し 
や すい 。 
> 特に 事業 再生 案件 の 絶対 数 や 法曹 や 事業 再生 実務 家 の 母 数 の 少な い 地 域 な ど に お 
いて は 、 裁 判 所 が 、 そ の 限ら れ た 司法 資源 を 効率 的 に 活用 する と し て も 、 実 行 手続 
を 担う に 足り る 知見 と 能力 を 備え た 管財 人 を 見 出し 、 選 任 す る こと は 、 容 易 で は な 
い 。 
> 管財 人 の 選任 は 裁判 所 に より 行わ れる も の で あっ て 、 事 業 成長 担保 権 者 は 意見 を 述 
べ る 機会 を 得る の み で あれ ば 、 管 財 人 の 公正 性 を 損なう こと に は な ら な い 。 
> 企業 担保 法 で は 、 管 財 人 は 裁判 所 が 選任 する が 、 申 立 人 (担保 権 者 ) の 意見 を 聞か 
な けれ ば な Ra と と され て いる (企業 担保 法 第 30 条 第 1 項 後段 )。 こ の 趣旨 は 、 
































(b) 意見 を 述べ る 機会 を 与え る べき で は な い 、 
> 円 滑 な 事業 譲渡 の た め に は 
と な る と こる ろ る 、 


ご が だ 県 つや 


6.2 


実行 開始 に よ 


担保 








方 法 と し て 、 会社 
見 を 聞く こと が 望 





























で 月 土 


に 





の 状況 及び 経済 界 の 事 1 
し いか ら と され て いる 3。 


と する 立場 か ら 














に 比較 的 詳 

















管財 人 に は その 職務 に 最も 適する 者 を 選任 すべ き で あり 、 こ の 最適 任 者 を 選定 
し い 申 立 人 (担保 権 者 ) の 意 











は 、 次 の 








、 従 業 員 、 


= 























実行 手続 を 担う 主 

















の 理解 を 得 や 





管財 人 の 権限 





り 、 事 業 経営 権 及び 財産 管理 


すい 。 


いて 、 ど の よう に 考え る か 。 




















本 が 公 ヨ 


作 は 、 管 財 人 に 




















顧客 や 商取引 先 等 の 理 
・ 中 立 な 外観 を 有する 方 が 、 こ うし た 者 


2 





1 

















ェ ロ ニン ニー 1 


夫 行 ヨ 








続 の 管財 人 











担保 債権 の 総額 如何 に 








要 な 権 B 








も っ と も 、 


民 を 有 











か か わら ず 、 
する と 考え られ る (た だ し 、 
的 経営 を 求め る も の で は な い 。)。 
係 者 の 利益 を 保護 する こと を 


管財 人 に よる 特定 の 行為 に つ 

















ゞ す / 天 

















は 、 破 産 管財 人 と 異な り 、 











解 を 





得 






































する 











意見 が 寄せ られ て いる 


る こと が 不可 欠 


専属 する と 考え られ る 。 


管財 人 が 事業 を 経営 する こと に よっ て 、 被 

















事業 の 1 








値 を 最大 





し する よう な 





























事業 1 











値 最大 化 の た め の 買 収 や 





























担 











事業 成 








に よる こと と する か )、 検 討 を 要する 。 





3 香川 保 一 「 企 業 担保 法 に つい て (5)」 法曹 時 報 10 巻 11 号 (1958 年 ) 27 
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保 権 者 だ 
目的 と する か ら で あ る 。 








PMS の 


2 で 事業 を 譲渡 す る た め 


に 必 








設備 


投 


資 と いっ た 積極 



































いて 、 何ら か の 制約 を 付す か (例え 


買 参照 


っ ミグ 


他 の 債権 者 等 を 


ば 、 





ょ じ め と する 関 


裁判 所 の 許可 





6.3 管財 人 の 義務 










































































管財 人 に 対し て 、 ど の よう な 義務 が 課さ れる か 検討 を 要する 。 


事業 成長 担保 権 の 実行 の 直接 の 効果 と し て 、 事 業 全体 に つい て 処分 を 試み る 義務 (処分 義務 ・ 


協力 義務 ) が 課さ れる こと に な る か 。 ま た 、 実 行 に 当たり 、 他 の 債権 者 ・ 株 主 の 利益 を 保護 する 





























た め 、 事 業 全体 の 1 











営ま で は 含ま な い ) や 他 の 債権 者 ・ 株 主 に 、 よ り 良 い 条 件 の オフ ァ ー を 出す 買い 手 を 紹介 する 機 
会 が 与え られ る よう 、 実 行 の 通知 の ほか 、 必 要 


以上 、 管 財 人 が 選任 され た 場合 に つい て 検討 
身 に よる 事業 経営 の 継続 も 認め る か 。 そ の 際 、 











こう し 去 点 に つい で 、 











1 値 を 最大 化す る よう な 公正 な 方 法 で 、 処 分 する 勢力 義務 (な お 、 積 極 的 な 経 





| 


































































































どの よう に 考え る か 。 


こ 応 じ て 意見 聴取 等 を 行う 義務 を 課す か 。 





し て きた が 、DIP 型 の 担保 権 実行 と し て 債務 者 E 
監督 委員 の 選任 も 認め る か 。 






































6.4 事業 成長 担保 権 の 侵害 に 対す る 救済 手段 (実行 手続 開始 「 後 ]) 


債務 者 














どの よう な 対応 (配当 




















こよ る 詐 害 行 為 が 実行 手続 開始 「 後 」 に 判明 し た 場合 、 
こ お け る 処理 を 含む ) を 採り 得る か 。 
























































も 、 引 き 続 き 、 行 使 で きる と 考え られ る (|2.2 事業 成 


続 開始 「 前 」)」 参照 。 

















ナ ける 救済 手段 に つ 














事業 成 





担保 権 者 及び 管財 人 は 、 




















いて 、 実行 手続 開始 「 後 」 


















































な お 、 以 下 で は 、 事 業 成長 担保 権 者 が 採り 得る ヨ 






































担保 権 の 侵害 に 対す る 救済 手段 (実行 手 
E 段 と し て 、 債 権 者 と し て の 























詐 害 行為 取消 権 や 債権 者 代位 権 の ほか 、 事 業 成長 担保 権 に 基づく 妨害 排除 請求 権 の 行使 も 認め ら 















































れる こと を 前 提 に 、 議 論 を 進め る )。 

















それ で は 、 管 財 人 は 、 実行 手続 に お いて 、 ど の よう な 権限 を 行使 で きる か 。 実行 手続 開始 「 前 」 








の 詐 害 行為 


(a) 


こつ A て は 























漆 





tt Fi 


成長 担保 権 に 基づく 妨害 排 
続 を 実施 する 主体 で ある か ら 、 事業 成長 担保 権 
が 寄せ られ て いる 。 


























次 の よう な 論点 が 指摘 され て いる 。 









































除 請求 権 の 行使 を 認め る か 。 管財 人 は 、 事業 成長 担保 権 の 実 






































に 基づく + 





























うち 財産 減少 行為 

















金 隠匿 の 意思 ) や 1 





























人 は 、 公 平 誠実 義務 を 負う 以上 は 、 逸 失 ・ 隠 話さ れ た 
て 認め られ る べき 、 


(c) 








あり 得る か 。 


法 的 倒産 手続 の 申立 て を 行い 、 倒 産 処理 手続 に お いて 硝 認 権 行使 に よっ て 対応 する こと も 























と いう 意見 が 寄せ られ て いる 。 






































この ほか 、 債 務 者 が 実行 手続 開始 「 後 」 に 、 事 業 に つい て 行っ た 法律 
手続 と の 関係 で は 効力 を 主張 で き な い と 考え られ る か 。 





実 





つい へ 











こう し た だ 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る が 。 
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作 利 を 行使 で きる 、 と いう 考え 


詐 害 行為 取消 権 の 行使 を 認め る か 。 上 記 の (a) が 認め られ た 場合 で も 、 例 えば 、 詐 害 行為 の 
こ は 対 応 が 可能 と 考え られ る も の の 、 この ほか の 相当 
基 行 為 に は 必ず し も 十分 な 対応 が で き な い こと か ら 、 問 題 と な る 。 


格 処分 行為 (代価 


Paran 
管財 



























































目的 物 を 取り 戻す 権限 に つい て も 











井 せ 











行為 に つい て は 、 担 保 権 

















7. 換価 


(換価 の 方 法 ) 

第 一 事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) の 換価 は 、 裁判 上 の 手続 (以下 管財 人 に よる 売却 」 と いう 。) 
に よっ て する も の と する か 。 

2 管財 人 に よる 売却 は 、 事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) を 事業 と し て 、 又は 個別 に 、 裁判 所 が 許 
可 す る 方 法 に よっ て する も の と する か 。 


(管財 人 に よる 売却 ) 
第 二 管財 人 に よる 売却 は 、 裁 判 所 の 許可 を 受け て 、 管 財 人 が 実施 する も の と する か 。 
(目的 ( 物 ) の 移転 等 ) 


第 三 事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) は 、 代金 の 支払 い が あ っ た 時 に 、 目的 ( 物 ) の 買 受 人 に 移転 する 
も の と する か 。 

2 事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) を 事業 と し て 議 渡 し た 場合 に は 、 そ の 買 受 人 は 、 前 項 に 定め 
る 代金 の 支払 い が あ っ た 時 に 、 事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) に 係る 行政 店 の 許可 、 認可 、 免許 
その 他 の 処分 に 基づく 地位 を 承継 する も の と する か 。 た だ し 、 他 の 法令 に 禁止 若しくは 制 
限 の 定め が ある と き は 、 こ の 限り で な いこ と と する か 。 


7.1 換価 の 公正 性 の 確保 (その 他 の 債権 者 ・ 株 主 の 保護 ) 






























































事業 の 譲渡 は 、 譲 渡す る 事業 の 業種 特性 や 譲渡 人 ・ 譲 受 人 の 事情 な ど 個 別 具体 的 な 要因 に 大 き 






































く 左 右 され る こと か ら 、 和 柔軟 な 取扱 い が 求め られ る も の の 、 事 業 成長 担保 権 者 含め 、 事 業 に 関わ 
る 全て の 関係 者 (債権 者 ・ 株 主 ) の 保護 の 観点 か ら 、 換 価 の 公正 性 が 確保 され る 必要 が ある (前 
述 「5.1 事業 成長 担保 権 固有 の 実行 手続 に つい て 」 参照 )。 換 価 の 公正 性 が 確保 され な い 場 合 は 、 


詐 害 的 な 担保 権 実行 と し て 責任 追及 を 受け る 可能 性 が ある (|10.2 実行 完了 後 の 責任 追 及 等 の 手 




















































































































































































































段 」)。 























な お 、 会 社 法 上 は 、 事 業 の 全部 又は 一 部 の 譲渡 (の れん を 伴う 財産 の 譲渡 ) に つい て 株 主 総会 





























特別 決議 を 要する こと と され て いる 理由 と し て 、 事業 譲渡 の 対価 及び 方 法 が 公正 か どう か に つき 、 
株 主 の 判断 を 仰ぎ 、 株 主 が 合理 的 な 判断 を 下す の に 必要 な 情報 を 開示 な いし 説明 する 機会 を 与え 


る こと 、 な ど が 挙げ られ て いる 。 株 主 の 







































































] 断 を 仰ぐ こと の 要 否 も 含め た 株 主 の 適切 な 保護 の あり 

















方 に つい て は 、 別 途 検 討 する 人 11. 株 主 に 対す る 適切 な 保護 の あり 方 に つい て 」) が 、 こ の 点 に つ 
いて も 、 換 価 の 公正 性 の 確保 が 重要 で ある こと に も 留意 する 。 


いる 。 な お 、 そ れ ぞ れ 、 案 件 の 特性 等 に 応じ て 使い 分 けが な され る べき で ある か ら 、 詳 細 な 規律 
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その 上 で 、 こ の 事業 譲渡 の 換価 の 公正 性 を 確保 する 方 法 と し て 、 次 の 3 つの 選択 肢 が 示さ れ て 







































































ょ 、 立 法 に は な じ ま ず 、 実 務 に 委ね る べき と いう 点 で は 、 一 致 が 見 られ る 。 
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* 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 で は 事業 全体 が 対象 に な る と い う 点 で 包括 執行 に 類似 する こと か ら 他 の 



































債権 者 の 権利 保護 の 要請 が 高まる こと や 、 事 業 の 継続 に 不可 欠 な 一 部 の 債権 者 に つい て は 「4.2.2 事業 
成長 担保 権 の 実行 手続 開始 | 前] に 生じ た 債権 と の 優先 関係 ] を は じ め と する 規律 が 及ぶ こと 等 、 現在 
の 担保 権 実 行 と は 異な る こと に 留意 が 必要 と な る 。 
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(a) 一 定 の 「 公 正 な 方 法 ] に よれ ば 、 公 正 性 が 確保 され て いる と 推定 で きる 、 と する 立場 












































一 定 の プロ セス を 経た 場合 に つい て は 、 換 価 の 公正 性 が 確保 され て いる と 推定 で きる と する 
立場 か りら は 、 そ の よう な プロ セス に つい て 定め る ガイ ドラ イン を 設け る こと が 考え られ る 、 と い 
う 意 見 が 寄せ られ て いる 。 例え ば 、 複 数 の 買い 手 か ら の オフ ァ ー を 得 て い る こと や 、 デ ュー・ デ 
ィ リ ジェ ンス 等 を 通じ た 専門 的 な 事業 価値 の 評価 が 複数 行わ れる こと な ど が 考え られ る 。 







































































































































































この ほか 、 具体 的 な 提案 と し て 、 裁判 所 又は 管財 人 が 選任 し た 鑑定 人 の 鑑定 額 を 最低 買取 価格 
に する こと 、 米国 に お ける Stalking Horse (違約 金 付 基 本 合意 を 備え た 譲受 人 候補 ) を 前 提 と し 
て 違約 金 や 入札 単位 を 考慮 し た ガイ ドラ イン を 定め る こと 、 英 国 に お ける SIP16 を 参考 と し て 
請 報 開示 に 係る ガイ ドラ イン を 定め る こと な どの 意見 も 寄せ られ て いる 



















































































































































































(b) 公正 に 評価 され た 価額 で の 換価 を 目指 すべ き と の 立場 






























































法制 審議 会 担保 法制 部 会 で 個別 財産 の 換価 に お いて 提案 され て いる 考え 方 と 同様 と し て は ど 
うか 、 と いう 意見 で ある 。 こ の よう な 考え 方 に 拠れ ば 、 事 業 成長 担保 権 者 は 公正 評価 額 の 範囲 
で し か 満足 を 得 ら れず 、 か つ 実 際 の 換価 額 が 公正 評価 額 を 上 回 る 場合 は 清算 義務 を 負う と 考え 
られ る 。 も っ と も 、 事 業 に 対す る 公正 評価 額 は 、 算 定 に 当たり 置か れ た 前 提 や 仮定 次 第 で 大 き 
な 幅 を 持ち 得る 予想 値 と な る 。 その 前 提 や 仮定 が どれ ほど 現実 的 な も の で ある か の 証明 は 困難 
で ある か ら 、 徒 に 法 的 地位 を 不安 定 に する お それ が ある 、 と の 指摘 が な され て いる 









































































































































































































































(c) 案件 ご と に 、 裁 判 所 の 許可 を 求め る こと を 認め る べき 、 と する 立場 














この 立場 は 、 あ る 程度 の 時 間 的 ・ 事 務 的 コス ト を 要 し た と し て も 、 後 日 、「 公 正 な 方 法 」 ( 
ら な か っ た こと や 受 戻 し の 機会 及び より 高値 で 買い 受け る 先 の 提示 の 機会 を 得 人 4 
と を 主張 する 他 の 債権 者 か ら の ( 詐 害 譲 渡 を 理由 と する 差額 支払 請求 等 を 巡る ) 責任 追及 リス 
ク を 抑え る こと に 利益 が ある 場合 に は 、 裁 判 所 に よる 許可 を 求め る ニー ズ が ある 、 と いう 考え 
方 で ある 。 裁判 所 は 、 許 可 の 判断 を 出す 際 に 、 管 財 人 が 、 通 常 期待 され る 事業 譲渡 の プロ セス 
を 踏ん で いる か どう か を 基準 に 判断 する こと と な る か 。 そ の 際 に は 、 会 社 更生 ・ 民 事 再 生 法 に 
お ける 規律 が 参考 に な る か 。 






















































































































































































な お 、 裁 判 所 が 関与 する 場合 に は 、 時 間 的 ・ 事 務 的 コス ト や レビ ュ テ ーション の 低下 の た め 
事業 価値 が 損なわ れる 又は 譲渡 が 困難 に な る お それ が ある 。 こ の 場合 に は 、(a) や (b) の よう 
事業 譲渡 を 安価 ・ 迅 速 ・ 簡 易 に 進め られ る こと の 方 が 、 裁 判 所 の 許可 を 通じ て 後日 の 責任 
追及 リス ク を 完全 に 回 避 す る こと より も 利益 が ある 場合 も あり 得る と の 指摘 が ある 。 
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こう し だ 点 ほ つい て 、- ど の よう に 考え る が か 。 


7.2 個別 財産 の 換価 























多く の 場合 、 事 業 全体 と し て の 継続 価値 は 、 個 別 財産 の 換価 価値 の 総和 を 上 回 る か ら 、 事 業 成 
長 担保 権 の 実行 手続 に お いて 、 事業 全体 と し て の 価値 を 維持 し て 譲渡 する よう 動機 付け る こと は 、 
日 本 社会 ・ 経 済 全体 の 利益 の 観点 か ら も 望ま し い 。 も っ と も 、 ど の よう な 場合 で も 財産 全て を 事 
業 全体 の 中 で 譲渡 で きる わけ で は な く 、 残 され る 財産 は 生じ 得る ほか 、 事 業 譲渡 が 困難 で 個別 財 
産 の 換価 に 拠 ら ざる を 得 な い 場 合 も あり 得る こと か ら 、 こ うし た 場合 の 規律 を どの よう に 設計 す 
る か 、 検 討 が 必要 と な る 。 
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下記 の よう な 立場 か ら そ れ ぞ れ 見 解 が 示さ れ て お り 、 今 後 、 更 に 検討 を 要する 。 























(a) 


叶 | 

















別 財産 の 換価 を 制約 な く 認 め る べき 、 と する 立場 か ら は 、 破産 手続 を 利用 せ ず 、 通常 の 
業 の 過程 に お いて 平穏 に 財産 を 処分 し て いく 方 が 、 個別 財産 の 価値 を 最大 化し つつ 、 換価 で 
きる 場合 が ある 、 と いう 見 解 が 寄せ られ て いる 
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叶 | 


























(b) 個別 財産 の 換価 を 一 切 認 め る べき で な い 、 と する 立場 か ら は 、 事業 成長 担保 権 の 性 格 を 明確 
に し 、 よ り 強 a 2 ける た め に も 、 個別 財産 の 換価 に つい て は 
事業 成 担保 権 の 実行 手 続 で は 認め ず 、 (1 ] 値 が 損なわ れる と し て も ) 破産 手続 に お いて の 


み 認 め ら れる こと と すべ き 、 と いう 見 解 が 寄せ られ て いる 


















































































































































(c) 上 記 の 中 間 的 な 立場 と し て 、 他 の 関係 者 に よる 事業 全体 と し て の 譲渡 を 試み る た め の 期 間 
を 設け る (「10.1 実行 中 に お ける 対抗 手段 ))、 と いっ た 制約 を 付 せ ば 十分 で ある 、 と いう 見 
解 も 寄せ られ て いる 。 この 見 解 は 、 個 別 財産 の 換価 に つい て は 、( 現 在 の 譲渡 担保 権 の 私 的 
実行 の よう に ) 瞬時 の 実行 完了 を 8 し て し まう こと が 、 債務 者 や 他 の 債権 者 等 か ら み て 再生 

可能 性 の ある 事業 が 解体 され て し まう お それ と いう 観点 か ら 問 題 視 され る の で あっ て 、 
それ 以外 の 行動 に 制約 を か ける こと は 不 合理 で ある 、 と する 。 






















































































































































































な お 、 上 記 (a) 又 は (c) を 前 提 と し て 、 事業 継続 が 可能 で ある に も か か わら ず 個 別 財産 の 換価 が 行 
われ る よう な 場合 に は 、 利 害 関 係 者 は 、 対 抗 手段 と し て の 民事 再生 手続 ある い は 会 社 更生 手続 の 
申立 て (「10.1 実行 中 に お ける 対抗 手段 | 参照 ) を 認め る こと で 対応 する 、 と いう 意見 が 寄せ られ 
て いる 。 



























































































































































また 、 こ の 論点 は 、「7.1 換価 の 公正 性 の 確保 (その 他 の 債権 者 ・ 株 主 の 保護 )」 に 加え て 、 更 に 
政策 的 に 実行 手続 に つい て 制約 を 付す こと を 検討 する も の で ある こと 、 さ ら に 、 い ずれ の 立場 を 
と る 場合 に お いて も 、 当 然 の こと な が ら 、「4.2.2 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 開始 「 前 ]」 に 生じ た 
下 権 と の 優先 関係 ] を は じ め と する 規律 や が 及び 、「8. 配当 」 等 を 通じ て 、 他 の 債権 者 等 の 保護 が 
羽 ら れる こと に つい て 、 留 意 が 必要 と な る (「7.6 換価 まで の 時 間 軸 (収益 執行 類似 の 制度 の 検討 )」 


















































































































































こう 選 た だ 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る が か が 。 


7.3 契約 上 の 地位 や 許認可 の 移転 


din 





肝 業 の 譲渡 に 当たり 、 契 約 上 の 地位 や 許認可 に つい て 、 ど の よう な 取扱 い が 考 えら れる か 。 



































(1) 契約 上 の 地位 に つい て は 、 次 の 理由 か ら 「 当 然 の 承継 」 を 不要 と する 意見 が 多数 寄せ られ た ぎ 。 


























5 例え ば 、 「4.2.2 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 開始 「 前 」 に 生じ た 債権 と の 優先 関係 ] に お いて (b)(c) の 
よう な 事前 の シー ル が 定め られ て いる 場合 に は 、 こ うし た 債権 者 が 事業 成長 担保 権 者 に 優先 し て 弁済 
を 受け る こと に な る 。 

4 こと うし た 意見 を 受け 、 第 三 第 2 項 で は 、 昨 年 公表 し た 論点 整理 か ら 契 約 上 の 地位 の 移転 に 係る 記載 
を 削除 し て いる 
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な お 、 現行 の 企業 担保 法 に お いて は 、 
され て いる 。 そこで は 、 
受け の 申し 出 を する こと が 想定 


現在 の 実務 で は 、 
行っ て いる こと か ら 、 労 働 
で 、 当然 承継 と する 必要 性 は 乏しい (契約 上 の 地位 も 
し つつ 、 実 行 時 に 移転 させ る た め に 





許認可 に つい て は 、 次 の 理 
が 引き 継が れ な い 場 合 、 事 業 活 
承継 する 必要 が ある (例え ば 、 全 
峡 し 直さ ね ば な ら ず 、 議 受 人 が 各店 人 
承継 させ る こと が 適切 で な い 許 認 

れ て いる 。 そ の 場合 は 、 そ れ に 














事業 譲渡 で あれ 、 会社 





分 割 で あれ 、 相 

















E 方 の 同意 を 取得 し 又は 








者 な どの 契約 上 の 地位 の 当然 移 』 
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由 か ら 、 移 転 す る 規定 を 求 
動 が 一 時 









































を する こと が 望ま 
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7.4 労働 契約 の 承継 に つい て 








労働 者 は 、 








事業 の 継続 や 成長 








特に 
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. 抽 





「 事 前 の 協議 」 
く 、 労 働 者 へ 労 





を どう いっ た 法 的 構 


、 労 働 契 約 の 承継 の 場 


事前 の 協議 」 を 法律 上 要求 すべ き と す る 意見 が 寄 
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再開 する まで 
の 法律 に 
承継 で き な い こと と すれ ば よい 。 


B 百 の 観点 か が から ン 
買 受 人 が あら か じ め 行 政庁 に 


に 不可 欠 で ある こと か ら 、 そ の 取扱 い に は 




















に 期間 と 
その よう な 規 


























お ける 労働 者 の 権利 保護 と 同様 に 


印 に お 























は 、 移 転 承継 強制 の 不利 益 や 移転 承継 排除 の 不利 益 が 生じ る こと を 
契約 の 承継 に つい て 同意 する 機会 を 与え る た め 























成 に する か に 
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に 必要 で ある と ころ 、 





め る 意見 が 多数 寄せ られ た 。 
吉 止 す る お それ が ある こと か ら 、 放 
SS ほ 
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阪 を 望ま な い 関 係 者 が いる 中 
含む と 
よし い )。 
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を 取っ て か ら 
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> 特定 承継 (事業 譲渡 と 類 

残り 得る が 、 労働 契約 承 4 
議 」 を 要求 する 別途 

と 包括 承継 (会 社 分 割 と 類 


る 機会 が な いま 
別途 、 法 的 規 















































の 法 的 規律 は 、 不 要 と な る 。 


以 ) と する 場合 に は 、 労働 者 に 
0 ・ 排 除 の 不利 益 が 残る 可 
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7.5 債権 譲渡 制限 特約 と の 関係 性 (実行 局面 ) 




















譲渡 制限 特約 付 債権 
業 の 譲受 人 は 、 第 三 債務 者 に 
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対し て 債務 の 


必要 と な る 法 的 規 
以 ) と する 場合 は 、 権 利 承 継 強制 の 不利 益 が 
者 の 同意 が な けれ ば 労働 契約 も 承継 され な い )。 も っ と も 、 権 利 承 継 排 


律 が 変わ り 得 





担保 権 の 実行 に 
履行 を 求め や る こと が で きる か 。 
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を 含む 事業 全体 を 処分 する 場合 、 
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事業 成長 担保 
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譲渡 制限 特約 が 付 さ れ た 債 
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買 参照 


っ ミグ 





会 社 





特に 検討 を 要する 。 


許認可 を 取 
E 間 が か か る )。 


ら 


、 許 認可 を 当然 引き 継ぐ こと と 
こ 許認可 の 承継 に つい て 確認 


に ==| 




















も 、 





避 す る べ 
実行 3 


避 さ れる (労働 
除 の 不利 益 は 依然 


了 に つい て 同意 する 機会 が 与え られ て いる こと か ら 、「 事 前 の 協 


契約 の 承継 に つい て 同意 す 
分 割 同様 に 、 





よっ て 譲渡 され る 場合 、 当 











AM 


業 に 係る 譲渡 制限 





設定 で きる と 考え られ る (「1.2 目的 ( 物 )」 





特約 付 債権 を 有効 に 取得 で きる (民法 第 466 条 第 2 項 )。 

と 0 担保 権 の 実行 は 強制 執行 の 一 つ で ある こと か ら 、 第 三 取 得 者 の 悪意 ・ 重 過失 の 
有無 に か か わら ず 、 同 条項 に 基づき 第 三 債 務 者 に 対し て 債務 の 履行 を 求め る こと が で き 
る (第 466 条 の 4 第 1 項 )。 た だ し 、 後 述 の 任意 実行 の 場合 に は 、 悪 意 ・ 重過失 要件 が 問 
題 と な り 得 よ うか 。 
































































































































































































































な お 、 事 業 全体 の 処分 が 困難 な こと か ら 個別 資産 換価 (直接 取立 ) を 行う よう な 場合 に は 、 事 
業 成長 担保 権 の 実行 手続 上 の 管財 人 、 あ る い は 債務 者 は 、 第 三 債務 者 に 対し て 債務 の 履行 を 求め 
る こと が で きる と 考え られ る 。 





































































































7.6 換価 まで の 時 間 軸 (収益 執行 類似 の 制度 の 検討 ) 





例え ば 、 プ ロジ ェクト ファ イナ ンス な ど 特 定 の 業態 の 場合 や 、 事 業 キ ャ ッシュ ・ フ ロー を 一 定 
程度 見 通す こと が で きる 状態 に な る まで 足下 の 事業 の 状態 を 改善 する こと が 望ま し い 場 合 に つい 
て は 、 実 行 手続 の 開始 か ら 事 業 全 体 を 換価 する まで に 一 定 程 度 の 時 間 軸 を 確保 する こと が 、 事 業 
全体 の 価値 の 最大 化 に つなが る 場合 が ある 、 と いう 指摘 が ある 。 













































































































































































その た め 、 ス ポン サー を 探索 する た め に 必要 な 期間 や 、 事 業 の 譲渡 を 完了 する 期限 に つい て 、 
実行 開始 時 に 定め る こと と する か 、 あ る い は 、 実 行 開始 時 に は その 決定 を 留保 で きる (その 間 は 
収益 執行 と な る ) と する か 、 検 討 を 要する 。 ま た 、 決 定 を 留保 で きる 場合 に つい て は 、 裁 判 所 の 
判断 を 要する の か (裁判 上 の 手続 に 限る の か )、 検 討 を 要する 。 


























































































































また 、 換 価 ま で 長期 の 期間 が 設け られ た 場合 、 優 先 債権 へ の 随時 弁済 後 の 余剰 金 を 事業 成長 担 
保 権 の 被 揚 保 債権 へ の 弁済 に 充て る こと が で きる か 、 特 に 問題 と な る こと か ら 、 検 討 を 要する 。 
















































































この ほか 、 例 えば 、 収 益 執行 の 手続 が 長期 に わた る よう な 場合 、 外 部 環境 の 変化 等 に よっ て 事 
業 キ ャ ッシュ ・ フ ロー の 状況 が さら に 悪化 し た こと で 倒産 に 至る お それ も ある こと か ら 、 そ の よ 
うな 場合 に お いて 、 事 業 成長 担保 権 者 及び 管財 人 が 一 般 債 権 者 等 か ら 責 任 追 及 を 受け る お それ が 
な いか 、 な お 検討 を 要する 。 
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8. 配当 


(金銭 の 引渡 し 及び 計算 書 等 の 提出 ) 

第 一 売却 が 完了 し た と き は 、 管 財 人 は 、 裁 判 所 の 指定 する 日 に 裁判 所 に 、 債 務 者 の 金銭 を 引 
き 渡し 、 職 務 の 執行 に 関す る 費用 の 計算 書 及 びそ の 証明 書類 並び に 換価 に 関す る 報告 書 を 
提出 し な けれ ば な ら な いも の と する か 。 


(配当 要求 ) 

第 二 債権 者 は 、 裁 判 所 が 定め て 公告 し た 日 まで に 、 裁 判 所 に 対し 、 配 当 要 求 を する こと が で 
きる こと と する か 。 

(配当 ) 


第 三 裁判 所 は 、 売 却 代金 、 第 一 (金銭 の 引渡 し 及び 計算 書 等 の 提出 ) の 規定 に より 引渡 し を 
受け た 金銭 並び に 管財 人 が 費用 及び 報酬 に 充て た 金銭 の 合計 額 か ら 実行 手続 の 費用 を 控除 
し て 、 ま ず 事 業 成長 担保 権 才 及び これ に 優先 する 債権 者 に 配当 し 、 そ の 残余 を 他 の 債権 者 
に 配当 し な けれ ば な ら な いも の と する か 。 


























事業 成長 担保 権 者 に 優先 し て 弁済 され る 債権 者 (「4. 優先 順位 」) や 事業 成長 担保 権 者 等 へ の 井 
済 が され た 後 、 さ ら に 配当 原資 が 存する 場合 、 こ れ ら に 劣後 する 債権 者 等 に 対す る 配当 手続 が 行 
われ る 必要 が ある 。 さ し あたっ て は 、 民 事 執 行 法 の 定め る 担保 権 実行 の 配当 手続 、 企 業 担保 法 の 
定め る 配当 手続 、 破 産 法 や 民事 再生 法 の 定め る 債権 調査 ・ 配 当 手 続い ずれ か に 準拠 する こと が 考 
えら れる 。 以 下 、3 つの 考え 方 を 取り 上 げ る 。 

































































































































































































































































第 1 に 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 手続 は 、 事 業 (財産 ) 全体 に 対す る 実行 手続 で ある る こと か ら 、 
通常 の 民事 執行 法 の 担保 権 実 行 手 続 で は な く 、 企 業 担保 法 と 同様 の 規律 と する べき と いう 考え 方 
が 寄せ られ て いる 。 この 場合 、 一 般 債権 者 は 、 債務 名 義 な くし て 配当 要求 を する こと が で きる ( 企 
業 担保 法 第 51 条 の 2)。 債 務 名 義 を 有 さ な い 者 か ら の 配当 要求 が され た 場合 、 債 務 者 会 社 は 3 日 
以内 に 債務 を 認 諸 す る か 裁判 所 に 申し 出 な けれ ば な ら ず 、 認 諾 を し な い 場 合 は 、 訴 え を 提起 し な 
け ナ れ ば な ら な い (企業 担保 権 実行 手続 規則 第 23 条 )。 








































































































































































































上 記 の よう に 企業 担保 法 に 準拠 する 場合 に は 、((「 配当 要求 」 と いう 名 称 に か か わら ず ) 倒産 処 
理 手続 に お ける 債権 調査 ・ 確 定 手続 に 0 ph 例え ば 、 破 産 法 で は 、 一 般 債 権 者 に 対 
する 配当 見 込み が 判明 する まで は 、 い わ ゆ る 債権 調査 の 留保 (破産 法 第 31 条 第 2 項 ) が で きる の 
こ 対 し て 、 企 業 担保 法 の 場合 に は 、 一 般 債 権 者 に 対す る 配当 見 込み の 有無 に か か わら ず 、 一 般 債 
権 者 に 対し て 配当 要求 を 呼び か ける こと に な る 。 こ の 違い を 捉え て 、 第 2 に 、 債 権 調査 の 留保 が 
で きる 破産 法 に 準拠 し て 制度 設計 する べき と いう 考え 方 も あり 得る 。 















































































































































































































































































































































第 3 に 、 第 2 の 考え 方 の 延長 で 、 民 事 再 生 法 の 手続 に 準拠 すべ き と い う 考 え 方 も あり 得る 。 こ 
の 考え 方 は 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 に お いて 事業 議 渡 の 準備 ・ 実 施 を 行う と いう 管財 人 の 職務 の 
性 質 に 鑑み て 、 民 事 再 生 法 の 定め る よう な 債権 調査 ・ 確 定 手続 を 実施 する こと が 馴染 みや すい と 
いう 旨 を 指摘 する 。 つ まり 、 会 社 事業 を 譲渡 する に 際 し て は 事業 実態 の 把握 が 必要 と な る か ら 、 
債権 調査 が 求め られ て も 追加 的 な コス ト 負 担 は ほとん ど 生 じ な い 、 ま た 、 知 れ て いる 債権 者 に つ 
いて 自認 債権 と し て 取扱 うこ と が で き 、 関 係 者 の 保護 に 資す る 面 が ある と いう 。 
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以下 で は 、 今後 の 議論 の 便宜 の た め 、 特 に 後 2 者 を まとめ て 扱っ た 上 で 、 倒 産 処理 手続 と 同様 
ON i NS 検討 を 加え る 。 


8.1 債権 調査 の 手続 

















































































































債権 調査 の 具体 的 な 手続 に つい て は 、 次 の よう な 点 を 検討 する 必要 が ある 。 









































(1) 公告 や 通知 の 手続 
> 管財 人 ・ 債 務 者 が 、 知 れ て いる 債権 者 ・ 株 主 に 対し て 通知 を 行う こと で 足り る か 。 
た だ し 、 事 業 成長 担保 権 者 に 劣後 する 債権 者 に 対す る 弁済 の 見 込み が な いこ と が 明 
ら か で ある 場合 は 、 当 該 債権 者 に 対す る 通知 を 不要 と する か 。 
と 公告 の 上 、 現 行 の 倒産 処理 手続 相当 の 手続 を 求め る か 。 す な わ ち 裁判 上 の 手続 の 場 
合 、 債 権 者 が 裁判 所 (裁判 外 の 手続 の 場合 は 債務 者 ) に 被 担保 債権 の 額 及び 発生 原 
央 等 の 届出 を 行い 、 管 財 人 ・ 債 務 者 が 認 否 する と と も に 、 債 権 者 か ら の 異議 の 提出 
を 待ち 、 管 財 人 ・ 債 務 者 が 認め ず 又 は 異議 が 提出 され た も の に つい て は 、 異 議 訴訟 
等 に よっ て 存在 及び 額 を 確定 する こと と な る か 。 



































































































































































































































































































































(2) 債権 調査 の 開始 ・ 完 了 時 期 

> 開始 時 期 に 特段 の 定め を 置く 必要 が ある か 。 こ の 点 、 上 記 (1) の と お り 、 弁 済 の 見 
み が な いこ と が 明らか で ある 場合 に 事業 成長 担保 権 に 劣後 する 債権 者 に 債権 調査 へ 
協力 する 負担 を 課す べき で な いと の 考え 方 か ら は 、 弁 済 の 見 込み を 立て る こと が で 
きる 時 期 、 具体 的 に は 、 換価 完了 時 ある い は 換価 完了 が 合理 的 に 見 込ま れる 時 ⑲ に 債 
権 調査 を 開始 すべ き と す る 意見 が 寄せ られ て いる 。 
と 完了 時 期 に つい て 、 配 当 手 続 の 開始 前 で ある こと を 要する か 。 
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8.2 事業 成長 担保 権 に 優先 する 債権 の 随時 弁済 と 、 調 査 や 配当 の 手続 













































































「4.2 事業 成長 担保 権 に 優先 する 債権 ] に お いて 、 事業 成長 担保 権 に 優先 する 債権 に 係る 規定 を 

置く こと と し た 場合 、 そ の 債権 の 処理 に つい て 、 別 途 、 検 討 する 必要 が ある 。 特 に 、 事 業 成長 担 
保 権 の 実行 手続 開始 「 前 ] に 生じ た 債権 に つい て 、 優先 する 債権 の 上 限 を 設け る か 否 か に よっ て 、 
次 の よう な 検討 が 必要 と な る 。 

> 優先 する 債権 の 上 限 に 係る 定め が な く 随 時 弁済 が 可能 な 場合 に は 、 配 当 手続 に お ける 処 
理 ま で は 不要 か 。 仮 に 、 配 当 手続 に お いて 、 優 先 する 債権 に 未払い の も の が あっ た 場合 

に は 、 そ の 他 の 債権 調査 や 確定 ・ 配 当 の 手続 に お いて 処理 する こと も 許容 する か 。 
> 優先 する 債権 の 上 限 に 係る 定め が ある 場合 は 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 手続 開始 「 前 ] に 
生じ た 債権 に つい て 、 随 時 弁済 と する こと は で き な く な る た め 、 そ の 他 の 債権 調査 や 確 
定 ・ 配 当 の 手続 に お いて 処理 する こと が 考え られ る か 。 






































































































































































































































































































































































































































? 例え ば 、 事 業 の 譲受 人 と の 間 で 事業 譲渡 に 係る 基本 合意 締結 後 ク ロー ジン グ 前 の 時 点 で 、 ク ロー ジ 
ング 条件 の 成就 が 合理 的 に 見 込ま れる よう な 場合 が 考え られ る 。 
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【 





8.3 配当 手続 完了 後 の 破産 手 続 の 開始 


配当 手続 完了 後 も 、 設 定 者 の 法人 格 は 存続 する 。 清算 処理 の た め に は 、 別 途 、 破 産 手 続 が 必要 
F 続 に お いて 、 既 に 破産 手続 等 と 重複 する 手続 を 踏ん で い 


費用 や 時 間 の 節約 に 資す る よう 、 破 産 手続 が 円 滑 に 開始 








る こと か ら 、 手 続 の 一 
































ロ 














され る た め の 仕組 み の 検 討 を 要する 。 

















例え ば 、 事 業 成長 担保 権 実 行 後 、 迅 速 か つ 
に 、 破産 手 続 開始 申立 









































また 、 破産 手 
> 配当 手 : 



























































と (後述 の ) 


も の の 、 負 債 が 小 規模 で ある な どの 
る 。 
一 方 で 、 実行 手続 に お ける 共益 債権 に つ 






























































事業 成長 担保 権 の 実行 ヨ 
的 解決 に よる 、 


続 完了 後 は 、 事 業者 の 財産 は 
I 
> 債権 調査 を 経て いる 場合 
消滅 する 権利 義務 関係 は ほぼ 存在 し な い 。 

意 実行 の 場合 に は 、 こ うし た 手続 保障 が 十分 で な いと の 考え 方 も あり 得る 
有情 が あれ ば 、 同 時 廃止 の 取扱 い を 認め る 余地 が あ 
































































































































つ 確 実に 破産 手続 が 実施 され る よう 、 手 続 の 実施 主体 










































































債権 の 有無 ・ 金 額 を 確認 する 必要 が あり 、 

















られ て いる 

















な お 、 事 業 成 } 





よう に 調整 され る か は 、「12.2 事業 成 
合 の 手続 間 の 調整 」 で 検討 する 。 


























担保 権 の 実行 手続 中 に 、 


うい ので は 
同時 廃止 と する 運用 は 認め られ な いと いう 意見 も 寄せ 











義務 等 を 認め る こと が 考え られ る 。 











続 に お いて 、 次 の 理由 か ら 、 同 時 廃止 と する 運用 は 考え られ な いか 。 
ま ぼ な いこ と が 想定 され る た め 、 破 産 手 続 で あえ て 






































ょ 、 他 者 と の 権利 関係 も 消 減 し て いる こと か ら 、 破 産 に よっ て 


























債権 調査 が 行わ れ て いな いこ と か ら 、 そ の 未 払 






































民事 再生 ・ 会 社 更生 手続 が 申し 立て られ た 場合 、 ど の 
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担保 権 の 実行 手続 中 に 倒産 処理 手続 が 申し 立て られ た 場 





9. 裁判 外 の 手続 (任意 実行 


(任意 実 


第 一 


9.1 


これ まで 議論 され て きた 
的 ・ 事 務 的 コス ト を 要 す 手 続 と な る 。 し か し 、 規 





行 ) 


) 


事業 成長 担保 権 者 は 、(5 ) 事業 成長 担保 権 の 実行 、(6 ) 管財 人 の 選任 等 及び (7) 換 
価 に 定め る 手続 に よら ず に 、 事 業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) を 売却 する こと が で きる こと と す 
る か (以下 「 任 意 実行 ] と いう 。)。 





「 裁 判 外 の 手続 (任意 実行 )] の 要 否 















































「 裁 判 上 の 手続 ] は 、 裁 判 所 の 関与 等 の た め に 事業 譲渡 に 相応 の 時 間 
























































模 の 小さ い 事 業者 * ず ヽ H と 便益 が 見 合わ な い 

























































































ケー ス も 生じ うる 。 そ こ で 、 よ り 簡 易 ・ 迅 速 ・ 廉 価 で 他 の 債権 者 の 保護 に も 資す る よう な 裁判 所 

















現行 


いて は 、 


本 法 上 、 
































の 関与 を 必要 と し な い 選 択 肢 と し て 、 裁 判 外 の 


裁判 外 の 実行 手続 と し て 、 議 渡 担 
周 別 財産 の 換価 を 念頭 【 





























E 続 (任意 実行 ) を 用 意 す る こと を 検討 する 。 

















保 権 の 私 的 実行 が 認め られ て いる 。 私 的 実行 に お 


























に 反し て 担保 権 を 実行 する こと が 認め られ て 





SS 経営 者 等 の 意 / 









































いる 。 他方 で 、 事 業 の 譲渡 は 、 個 別 財産 の 換価 と 





















































価値 を 維持 し 











ント 五 ns 
念頭 に 











ょ よ 異な り 、 経 営 者 等 の 理解 や 協力 が な けれ ば 、 











た 形 で 実現 する こと は 難し い ?。 こ の た め 、 以 下 で 議論 する 「 裁 判 外 の 手続 (任意 実 























置い て 





















































行 )] は 、 経 営 者 等 の 理解 や 協力 が 得 ら れ 、 事 業 の 譲渡 に 向け た 手続 を 進め る こと が 可能 な 場面 を 





























いる 。 経営 者 等 の 協力 を 前 提 と する 点 で 、 現 在 の 担保 制度 に お ける 「 私 的 実行 」 ( 債 














務 者 の 


外 の 手続 は 、 担 保 権 
制度 と し て 設計 し 得る 。 特に 、 通常 の 
る ハン コ 代 等 の 負担 が 生じ 得る と 


裁判 








ピーー = 
eo ハー 










































































する こと が 考え られ る 。 こ の ほか 


この た め 、 既 存 の 手続 と は 異な る 、 独 


な お 、 裁 判 外 の 手続 が 特に 有 








が 比較 的 見 つか りや すい 










































































業者 が 挙げ られ て い 

















ころ 、 裁 判 外 の 手続 に つい て 、 こ れ を 
こも 、 裁判 所 が 関与 し な い 点 で 、 裁判 「 上 ] の 手続 と も 異な る 。 
= の 性 格 を 有する 手続 と し て 設計 され る こ と "| に な る 。 


な 場面 と し て 、 都 市 部 に 所 在 す る な どの 理由 で 、 複 数 の 買い 手 
る 。「9.2.4 換価 の 公正 性 の 確保 ] が 疎 明 し や すい 


反し た 実行 を 認め る も の ) と は 異な る 。 





の 実行 で ある 点 で 、 通 常 の (経営 判断 と し て の ) 事業 譲渡 と も 異な る 
業 譲渡 で は 、 劣 後 する 担保 権 者 が 存在 する 場合 に いわ ゆ 
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避 す る 制度 と し て 設 ヨ 






































































































































と 考え られ る こと な どか ら 、 簡 易 ・ 迅 速 ・ 廉 価 な 事業 譲渡 の 手続 と し て より 多く 活用 され る 可能 








まだ 


























業 再 生 に 活 





の 
359 帳 

















活用 さ 














本 の 制 


性 が ある 、 と いう 。 









































に お いて は 、 個 別 事 
] で きる 多様 な 選択 肢 が 用 意 
が われ る (下記 、 














れ て いる 様子 が う カ 


























案 ご と の 状況 に 応じ て 使い 分 けら れる よう 、 ス ポン サー 型 の 事 
意 さ れ 、 担 保 権 の 裁判 外 の 実行 手続 も 、 そ の 選択 肢 の 一 つ 






































(参考 ) を 参照 |。 こ うし た 実務 を 参考 に し つ 











度 や 実務 に 馴染 む 新 た な 3 








50 この よう な (債務 者 等 の 理解 や 協力 が 得 ら れ な い ) 場 
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E 続 を 設計 する た め 、 以 下 で 、 検 討 を 進め る 。 








さ 、 裁判 上 の 手続 に よる こと が 想定 され る 。 


(参考 ) 米国 に お ける スポ ン サ ー 型 事業 再生 の 多様 な 選択 肢 


Distressed M&A: B 
Consi 


Best Buyer Protections 


1 





ャ 


Worst Buyer Protections 


9.2 裁判 上 の 手続 と の 相違 
9.2.1 実行 開始 の 要件 ・ 手 続 
























uyer Tools & Strategic 
derations 


Purchase through chapter 11 plan 


Most Competitive Bidding 


Purchase through chapter 7 or 11 section 363 sale 


Purchase through well advertised, combined sale 


ABC / Article 9 


Purchase through wel ト advertised Article 9 sale 


Purchase through statutorily-advertised Article 9 


sale 


Purchase Assets 


Purchase Equity 


Least Competitive Bidding 


(出所 ) DailyDAC 





「 裁 判 外 の 手続 ] は 、 事 業 成 
する 旨 
する ほか 、 債 権 者 ・ 株 主 に 対し て 、 
保 す る 必要 が ある た めで ある 。 

















長 担保 権 者 か ら 
を 通知 する こと に より 、 実 行 が 開始 する と する か 。 実行 手続 を 主導 する 債務 者 の 関与 を 要 
リフ ァ イ ナ ンス や より 高値 で 買い 受け る 先 の 提示 の 機会 を 確 





業 者 ・ 知 れ て いる 債権 者 ・ 株 主 に 対し て 実行 を 














この 場合 に つい て は 、 次 の 点 に つい て 検討 を 要する 。 














> 登録 ファ イル へ の 記載 を 要する か ( 














業 価値 が 表 換 する お それ が な いか )。 





> 実行 手続 開始 の 効力 発生 時 点 は いつ か (債務 者 へ の 通知 の 到達 時 点 か 、 あ る い は 、 登 録 
ファ イル へ の 記載 時 点 か )。 














こう し た 通知 は 、 債 務 者 だ け で な く 、 





業 成 


長 担保 権 者 以外 の 債権 者 や 株 主 に 対し て も 付与 さ 








れる 必要 が ある か ら 、 実 行 ヨ 
る 義務 を 債務 者 に 














ロ 條 





























な お 、 実 行 開始 の 要件 に つい て は 、 裁 判 上 の 手続 と 同じ 結論 


照 ) と 考え られ る 。 


E 続 の 開始 時 に 、 知 れ て いる 債権 者 や 株 主 に 実行 され た 旨 の 通知 を す 
すべ き 、 と いう 意見 が 寄せ られ て いる 。 




















に な る (15.3 実行 開始 の 要件 」 参 


9.2.2 手続 の 実施 主体 及び 事業 運営 権 ・ 管 理 処分 権 の 帰属 


裁判 外 の 手続 と いう 、 新 た な 手続 の 法 的 性 格 に つい て 、 以 下 で 検討 を 進め る 。 重 要 な 分 水 嶺 と 























し て 指摘 され る | 

















業 運営 権 及 び 管 理 処分 権 の 帰 

















属 」 から 検討 する 。 








人 

















まず 、 債務 者 に お いて 、 


上 





業 運 営 権 及 び 





戸 エエ 


と 


処 人 
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権 に つい て 、 実行 手続 の 開始 後 も 、 引 き 続 き 、 

















行使 で きる こと と する こと が 考え られ る 。 裁判 外 の 手続 は 、 経 営 者 等 の 理解 や 協力 が 得 ら れ 、 経 
営 者 等 の 下 で 十分 に 事業 の 譲渡 に 向け た 手続 を 進め る こと が 可能 な 場面 を 念頭 に 置い て いる か ら 、 
経営 者 等 か ら 事 業 運営 権 及 び 管 理 処分 権 を 奪う よう な 規律 を 用 意 す る 必要 性 に 乏しい た めで ある 。 
この 点 が 、 現 在 の 担保 制度 に お ける 私 的 実行 と は 、 特 に 異な る 点 と し て 考え られ る 。 























































































































































































































その 上 で 、 事業 成長 担保 権 者 に お いて 、 事業 運営 権 及 び 管 理 処分 権 に つい て 、 債務 者 と と も に 、 
ある い は 債務 者 に 代わ っ て 、 行 使 す る こと が で きる か が 、 問 題 と な る 。 



































この 点 、 例 えば 、 経 営 者 等 の 協力 が 受け 身 な も の に 留まる な ど 、 債 務 者 に よる 事業 運営 権 及 び 
処分 権 の 適切 な 行使 が 期待 で き な い 場面 に つい て 、 裁 判 「 上 」 の 手続 の み し か 選択 で き な い 
と する と 、 事 業 の 価値 を 損ない 、 事 業 成長 担保 権 者 だ け で な く 他 の 債権 者 等 の 保護 も 十分 に 確保 
で き な い お それ が ある 。 そ の た め 、 事 業 成長 担保 権 者 に お いて も 、 事 業 運 営 権 及 び 管 理 処分 権 を 
行使 で きる こと と する 必要 性 が ある 、 と いう 意見 が 寄せ られ て いる 1。 
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和 






































































































































































































































も っ と も 、 事 業 成長 担保 権 者 も 事業 運営 権 及び 管理 処分 権 を 行使 で きる と いう 立場 を 採る と し 
て も 、 そ の 法 的 構成 に つい て は 、 更 に 検討 を 要する 。 こ の 立場 も 、 現 在 の 担保 制度 に お ける 私 的 
実行 の よう に 債務 者 等 の 意思 に 反し た 実行 を 認め る も の で は な いか ら 、 例 えば 、 事 業 成長 担保 権 
者 が 実行 通知 を 通じ て 経営 者 等 の 代理 人 に 類似 し た 関係 に 立ち 権限 を 行使 で きる よう に な る 、 と 
いう 構成 が 考え られ る か 。 





























































































































































































































な お 、 以 上 の 意見 の ほか 、 事 実 上 は 債務 者 の 協力 な し に 事業 譲渡 は 不可 能 で ある と し つつ も 、 
法制 度 と し て は 、 譲 渡 担 保 権 の 私 的 実行 の よう に 、 事 業 成長 担保 者 に 事業 運営 権 及 び 管 理 処分 権 
が 移転 する と 整理 すべ き 、 と いう 意見 も 寄せ られ て いる (|5.1 事業 成長 担保 権 固 有 の 実行 手続 に 
つい て (参考 1 ) 事業 成長 担保 権 の 私 的 実行 と し て 、 事 業 の 処分 権限 を 担保 権 者 が 得る よう な 実 
行 手続 と すべ き (譲渡 担保 権 の 私 的 実行 と 同様 ) と いう 意見 に つい て 」 参照 )。 





















































































































































































































































こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 


(参考 ) 事業 運営 権 及 び 管 理 処分 権 の 行使 可否 に 係る 立場 の 違い の 帰結 (イメ ー ジ ) 














経営 者 等 が 主体 的 に 協力 経営 者 等 が 受け 身 の 協力 経営 者 等 が 反対 の 意思 
債務 者 の み 行 使 可 裁判 外 の 手続 も 可 (裁判 上 の 手続 の み ) (裁判 上 の 手続 の み ) 
担保 権 者 も 行使 可 裁判 外 の 手続 も 可 裁判 外 の 手続 も 可 (裁判 上 の 手続 の み ) 
(参考 ) 譲 渡 担 保 権 の 場合 私 的 実行 も 可 私 的 実行 も 可 私 的 実行 も 可 

















5 この ほか 、 事 業 成長 担保 権 者 が 、 事 業 に つい て 深い 理解 を 有 し 、 更 に 事業 の 譲渡 に 係る ノウ ハウ ゃ 
有する よう な 場合 に は 、 よ り 事 業 の 価値 を 高い 形 で 実現 する こと が で きる か ら 、 事 業 成長 担保 権 者 が 
行使 で きる と する こと が 、 他 の 債権 者 等 の 保護 に ゃ 資す る 、 と いう 意見 も 寄せ られ て いる (も っ と る も 、 
この 点 に は 、 事 業 成長 担保 権 者 は 自己 の 被 担保 債権 の 満足 を 得 ら れれ ば 十分 で ある か ら 他 の 債権 者 等 
の 保護 に 欠け る 手続 に な ら な いか 、 と いう 声 が 寄せ られ る 一 方 で 、「4.2.2 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 
開始 「 前 」 に 生じ た 債権 と の 優先 関係 ] に お いて 議論 され て いる 事業 の 継続 に 不可 欠 な 債権 に つい て 優 
先 ・ 随 時 弁済 の 規律 が ある た め 、 必 ず し も ゃ 自己 の 被 担保 債権 の 満足 を 得 ら れれ ば 十分 と 考え る も の で 
は な い (現行 の 担保 権 者 と は 異な る ) こと や 、 あ くま で 代理 類似 の 権限 で ある こと 、 実 行 時 点 で 被 担保 
債権 を 上 回 る 額 で 譲渡 する こと が ほぼ 不可 能 と 分 か っ て いる よう な 場合 は 特段 の 問題 生じ な いこ と 、 
な ど を 指摘 する 意見 も 寄せ られ て いる 。)。 
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9.2.3 手続 の 実施 主体 の 権利 義務 








































































































































































































まず 、 裁 判 上 の 手続 と 同様 、 事 業 全 体 に つい て 公正 な 方 法 で 処分 を 試み る 義務 (協力 義務 ) が 
課さ れる こと が 考え られ る 。 仮に 、 手 続 の 実施 主体 が 債務 者 で ある 場合 に お いて 、 債 務 者 が これ 
ら の 義務 に 反し た 場合 は 、 事業 成 長 担 保 権 者 は 管財 人 に よる 実行 を 申し 立て る こと に な る と 考え 
られ る 。 裁 判 外 の 手続 か ら 裁 判 上 の 手続 に 移行 し た 場合 に 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 手続 の 開始 時 
期 や 通知 ・ 公 告 等 の 取扱 い を どう 考え る か は 、 別 途 検討 を 要する 。 

また 、 実 行 手続 を 実施 する 中 で 、 裁 判 上 の 手続 と 同様 、 他 の 債権 者 ・ 株 主 の 利益 を 保護 する た 


め の 公平 誠実 義務 ・ 善 管 注意 義務 と し て 、 














より 良い 条 





件 の オフ ァ 







































































に 応じ て 意見 聴取 等 を 行う 義務 
する 手続 は 不要 か 。 





な お 、「 裁 判 上 の 手続 」] 
に 対す る ) 弁済 禁止 」) に 
で ある か ら 、 弁 済 禁止 効 まで を 認め る 必要 性 は 低く (また 、 裁 判 外 に 
効果 を 認め る 根拠 に も 乏しく )、 債 務 者 の 協力 義務 、 あ る い は 公平 誠実 義務 
く 適 切な 処理 





























が 課さ れる と 考え られ る か 。 この ほか 、 


に お いて 
つい て 、 裁 判 外 の 手続 


美人 へ 
ェ 表 


























に 委ね れ ば 足り る の で は な いか 、 


9.2.4 換価 の 公正 性 の 確保 








7.1 換 人 1 























換価 の 公正 














生 の 確保 








る より 、 
て いる 。 


実務 





こつ いて は 裁判 





品 





の 許 











され た 弁済 禁止 効 (「5.5 実行 3 


に お いて は 




















と いう 意見 が 寄 





の 公正 性 の 確保 (その 他 の 債権 者 ・ 株 主 の 保護 )] に 
可以 外 の 方 法 に よる 必要 が ある ?2。 語 





公正 な 方 法 で 処分 する 義務 や 、 他 の 債権 者 ・ 
ー を 出す 買い 手 を 紹介 する 機会 が 与え られ る よう 、 























株 主 に 、 
に ンコ 











実行 通知 の ほか 、 必 要 


























E 続 開始 ( 








区 債権 者 の 有無 を 確認 


EE 

















こよ る (金融 債権 者 























、 債 務 者 の 協力 が 得 ら れる こと が 前 提 





お ける 手続 








に お いて 、 こ の 








善 管 注 】 od 意義 務 ( こ 基 づ 





せら れ て いる 


お ける 





9.2.5 個別 財産 の 換価 





「7.2 個 兄 

















別 財産 の 換 人 1 








1」 








に お ける 





に 委ね る べき と する 意見 が 大 勢 を 占め る 点 





















































(は 、 





議論 が 概ね 妥当 する 。 ま た 、 裁 判 外 の 








裁判 上 の 手 E 続 に 


手続 は 、 経 営 者 等 の 意思 





議論 が 概ね 妥当 する か が 、 
































な 規律 を 設け 
摘 と 共通 し 

















十 小 


お ける 指 








































































































































































































































































































に 反し て 実行 され る こと は な い (「9.2.2 手続 の 実施 主体 及び 事業 運営 権 ・ 管 理 処分 権 の 帰属 ] 参 
照 ) こと か ら 、 藩 用 的 な 個別 換価 の リス ク が 相対 的 に 低減 する 点 が 指摘 され て いる 
9.2.6 裁判 外 の 手続 に お ける 分 配 手続 

裁判 所 が 関与 し な い 手 続 で ある か ら 、 配当 手 続 は 予定 され て いな い 。 経 営 者 が 譲渡 対価 金 を も 
っ て 債権 者 に 対し て 弁済 する こと に な る と 考え られ る 。 適 切 に 譲渡 対価 金 が 分 配 さ れ な か っ た 場 
合 は 、 破 産 手 続 に お いて 配当 手続 を 実施 する 必要 が ある と の 意見 が 寄せ られ て いる 
52 特に 、 裁 判 外 の 手続 に つい て 検討 する 4 に 当たっ て は 、 例 えば 、 イ ギリ ス の プレ パッケージ 型 会 社 管 
理 に お ける 事業 譲渡 (会 社 管 理 手続 の 開始 や 事業 譲渡 の 実行 に つい て 裁判 所 の 審査 や 債権 者 集会 の 手 
続 は な い ) に お ける プラ クティ ス る も 参考 に な る か 。 この うち 、 事業 譲渡 を 行う 倒産 処理 実務 家 が 遵守 し 


て い 
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る 情報 開示 の 自主 規制 ルー ル (SIP16) な ど が 参考 に な る か 。 


10. 関係 者 の 対抗 手段 


10.1 実行 中 に お ける 対抗 手段 























事業 成長 担保 権 の 実行 は 、 事 業 価値 の 唆 損 を 避け る た め に 経営 者 の 協力 を 得 て 行う 場合 が 多い 













































































と 想定 され る も の の 、 経営 者 と 事業 成長 担保 権 者 が 何ら か の 理由 で 対立 する 場合 も あり 得る こと 
か ら 、 そ の 可能 性 も 考慮 し て 、 経 営 者 に よる 対抗 手段 を 検討 する 必要 が ある “。 


















































関係 者 が 採り 得る 対抗 手段 に 求め られ る も の と し て 、 以 下 で は 、(1) 新 た な 貸し 手 や より 良い ス 









































ポン サー を 探索 で きる こと 、(2②) 法 人 格 を 維持 し た 再建 が で きる こと 、 に 分 け て 、 そ れ ぞ れ 検 討 す 
る 4° 


( 

















1) 新た な 貸し 手 や より 良い スポ ン サ ー を 探索 で きる こと 























新た な 貸し 手 に よる リフ ァ イ ナ ンス や 、 よ り 好 条件 の スポ ン サ ー へ の 譲渡 は 、 事 業 成長 担保 権 






































者 に と っ て も 望ま し い 。 他方 、 新 た な 貸し 手 等 を 探索 する た め に は 、 一 定 程度 の 時 間 が 必要 に な 





























る ほか 、 新 た な 貸し 手 等 が 現れ な い リ スク が ある 。 現れ な か っ た 場合 は 、 探 索 に 要 し た 時 間 の 経 
過 と と も に 事業 の 価値 が 損なわ れ 、 全 て の 関係 者 に と っ て 不利 益 な 結果 を 招く お それ が ある 。 
















































































こう し た トレ ー ド オフ を 踏ま えつ つ 、 関 係 者 に よる 適切 な 対抗 手段 が 確保 され る よう 、 実 行 手 















































続 の 開始 時 か ら 、 新 た な 貸し 手 や より 良い スポ ン サ ー を 探索 する こと が で きる 一 定 の 期間 を 定め 
る べき 、 と いう 意見 が 寄せ られ て いる 。 


















































具体 的 に は 、 実 行 手続 開始 決定 の 公告 (| 5.4 実行 開始 の 手続 」 参照 ) に お いて 、 対 抗 手段 を と 




















る た め の 一 定期 間 を 定め て 公示 させ る こと で 、 当 該 期間 内 に お いて 、 経 営 者 等 の 関係 者 に 対し て 、 
リフ ァ イ ナ ンス 及び より 高値 で 買い 受け る 先 の 提示 を 行う 機会 を 与え る こと が 提案 され て いる 。 












































不要 と する 考え 方 も 寄せ られ て いる 。 自社 の 経営 状況 を 一 番 理解 し て いる 債務 者 は 、 実 行 手続 開 


管 財 人 等 は 、 集 まっ た 買 受 希望 者 の オフ ァ ー を 比較 検討 し て 、 買 受 人 を 選定 する こと に な る 。 









































他方 で 、 実 行 手続 に 、 リ ファ イナ ンス の た め の 画 一 的 ・ 固 定 的 な 時 間 を 法定 する な どの 手当 は 










































































始 よ り も 前 の 段階 か ら リ ファ イナ ンス に 向け て 行動 する こと が で きる こと や 、 担 保 権 者 と し て も 
リフ ァ イ ン ス 及 びより 高値 で 買い 受け る スポ ン サ ー が 現れ る 可能 性 が 認め られ る 場合 に は 相応 の 
期間 実行 手続 を 開始 し な いこ と が 経済 合理 性 に 適う こと 等 の 理由 か ら 、 あ えて 担保 権 の 実行 手続 


に 













































































































































































画 一 的 な 制約 を 課す 必要 は な い 、 と いう 意見 で ある 。 








四 

















この ほか 、(2) と も 関連 する が 、 実 行 手続 の 中 で の 制約 で は な く 、 民 事 再 生 法 の 実行 中 止 命令 の 




















53 こう し た 対抗 手段 を 制度 と し て 設け て お く こ と が 、 事 業 成長 担保 権 者 に と っ て 、 実 行 に 当たり 経営 


























者 の 協力 を 得 よ うと する 動機 付け に も な る 。 








54 別 の 観点 か ら は 、 次 の と お り で ある 。 自力 再建 は 不可 能 で は ある が より 良い スポ ン サ ー が 現れ る と 
考え る 場合 に は 、① 現 在 の まま で より 良い スポ ン サ ー を 探索 する こと 、 あるいは 、 ② 経 営 改 善 を 行っ た 














ト で より 良い スポ ン サ ー に 譲渡 する こと 、 が 考え られ る 。 ま た 、 自 力 再 建 を 志向 する 場合 に は 、③ 自 力 





再建 プラ ン に 賛同 し 得る スポ ン サ ー や 新た な 貸し 手 を 探索 し 、 借換え (リフ ァ イ ナ ンス ) を 行う か 、 あ 
る い は 、⑨④ 既 存 の 関係 者 の 多数 の 理解 が 得 ら れる 自力 再建 プラ ン を 策定 する こと が 考え られ る 。① や 
③ は 本 文 (1) と 、② や ④ は 本 文 (2) と 、 そ れ ぞ れ 対 応 し て いる 。 
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対象 と する こと で 対処 すべ き 、 と する 考え 方 も 寄せ られ て いる 。 現行 の 担保 権 と 同様 に 、 実 行 中 
命令 に 係ら し め る こと と すれ ば 、 新 た な 貸し 手 等 を 探索 する た め に 十分 な 猫 予 期間 を 確保 する 


こと が で きる た めで ある 。 も っ と も 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 は 、 現 行 の 担保 権 の 実行 の よう に 事 
































































































































業 を 解体 する 性 質 を 有する も の で は な いか ら 、 そ の 要件 が 現行 の 担保 権 の 場合 と 同じ で よい の か 








疑問 も 示さ れ て いる %?。 














(2) 法 人 格 を 維持 し た 再建 が で きる こと 


dhn 











得 て い る 法人 の 場合 、 




















こう し た 場合 の 関係 者 に よる 対 
意見 が 寄せ られ て いる 。 倒産 処理 手続 の 中 で 、 減 増資 や 債権 カッ ト 等 に よる 財務 等 の 再 構築 を 通 
隊 続 し つつ 、 再 建 を 目指 すこ と を 可能 と すべ き 、 と いう 考え 方 で 





























じ て 、 債 務 者 の 既存 の 法人 格 を # 




















建 の た め に 必要 に な る 。 





肝 業 の 譲渡 に よら ず 、 既 存 の 法人 格 を 維持 し た まま で 事業 価値 の 回 復 を 目指 すこ と が 、 
長 担保 権 者 を は じ め と する 関係 者 に と っ て 望ま し い 場 合 が ある 。 例 えば 、 移 転 が 難し い 許 認可 を 
リフ ァ イ ナ ンス が 難し い 状 況 に 至っ て いて も 、 法 人 格 を 維持 する こと が 再 












































業 成 





dhn 































































































抗 手段 に つい て は 、 倒 産 処理 手続 の 申立 て に よる べき 、 と いう 






















































































ある 。 具体 的 に は 、 次 の 方 法 が 考え られ る 。 























(a) 会 社 更生 手続 の 申立 て に よる 方 法 
会 社 更生 手続 が 開始 し た 場合 に 、 更 生 担保 権 と し て 手続 に 組み 込 


















































ご の ヽ 








と 共に 再建 を 目指 すこ と が で きる 。 現行 法 に お いて も 、 担 保 権 は 、 
れ ば 、 手 続 へ と 組み 込 


れる 








れれ ば 、 ス ポン サー 等 
更生 手続 が 開始 され 


























由 州 
上 












































か ら 、 馴 染み や すい 。 








(b) 民事 再生 法 の 申立 て 及び 別 除 権 協定 の 締結 に よる 方 法 














と が で きる 。 



























































現行 の 担保 権 と 同様 に 、 別 除 権 協定 が 締結 され れ ば 、 ス ポン サー 等 と 共に 再建 を 目指 すこ 


























な お 、 倒産 処理 手続 の 申立 て に よっ て 対抗 する 場合 の 資金 繰り に つい て は 、 (a) 及 び (b) い ずれ の 





方 法 に つい て も 、 次 の よう な 点 が 指摘 され て いる 。 



























































> 民事 再生 手続 や 会 # 








更生 

















手続 の 申立 て 費 











H は 、 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 の 予納 金 を 用 














て 









































いる こと が 考え られ る ほか 、 事 業 成長 担保 権 が 設定 され て いる 場合 に 限り 、 後 払い を 認 











め 、 共 人 益 債権 と し て 随時 ・ 優 先 電 済 と する こと も 考え られ る "。 
と また 、 手 続 中 に 必要 と な る 追加 の 運転 資金 の 資金 調達 は 、 特別 の 担保 権 (|12.4 倒産 処理 







































































融 3 




































































(DIP ファ イナ ンス ) の 優先 等 に つい て 」) に よる 手当 て が 考え ら 








3 実行 中 止 命令 等 の 要件 と し て 、 自 力 再 生 に より 事業 を 継続 ・ 成 長 さ せる 可能 性 が ある こと を 疎 明 さ 








せる よう 、 会 社 更生 手続 の 申立 要件 (会 社 更生 法 第 248 条 ) を 参考 に すれ ば 、 沙 用 の お それ も 小さ く 





な る 、 と いっ た 意見 も ある (「12.2 旭 


の 手続 間 の 調整 」 参照)。 





き 業 成長 担保 権 の 実行 手続 中 に 倒産 処理 手続 が 申し 立て られ た 場合 





























5 こう する こと で 、 事 業 成長 担保 
て が で きる よう に な る (関連 「1.2 目的 ( 物 )」、 「1.6.1 事業 成長 担保 権 者 に よる 個別 財産 に 対す る 担保 権 


の 設定 は 実行 」)。 

















者 が 預金 口座 に 担保 権 を 設定 し て いる 場合 等 で も 、 支 障 な く 申 立 
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れる 。 






































実際 に 倒産 処理 手続 が 申し 立て られ た 場合 の 取扱 い に つ いて は 、「12.2 事業 成長 担保 権 の 実行 
E 続 中 に 倒産 処理 手続 が 申し 立て られ た 場合 の 手続 間 の 調整 ] に お いて 、 検 討 し て いる 。 



































dn 























こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 


10.2 実行 完了 後 の 責 任 追 及 等 の 手段 











実行 手続 が 「 公 正 な 方 法 」 に 沿っ て 進め られ る た め に は 、「 公 正 な 方 法 | で な か っ た 場合 に 責任 
追及 が な され る よう 、 法 制度 が 整備 され て いる こと か 必要 で ある 。 













































































「 公 正 な 方 法 ] で な か っ た 場合 に は 、 会 社 法 上 の 詐 害 的 な 事業 譲渡 の 責任 追及 の 規律 を 参考 と 
し た 責任 追及 の 規定 を 設け る べき 、 と いう 意見 が 寄せ られ て いる 。 




































































A = 


な お 、 実 行 手続 の 開始 等 に つい て 知ら され て いな い 関 係 者 に つい て は 、 事 業 譲渡 の 無効 確認 請 
求 訴訟 を 認め る べき 、 と いう 意見 も 寄せ られ て いる 。 
























































の LLS だ EGG だ 0 の まり の 選考 える が か 。 
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11. 株 主 に 対す る : 


適切 な 保護 の あり 方 に つい て 

















事業 成 お 


担保 権 の 設 


定 や 実行 に つい て 、 株 主 総会 








が な され て いる 。 
株 主 総会 特別 決議 

















会 








法 、 事 業 の 全部 又は 



































他方 、 


現在 の 担保 制度 で は 、 








担保 権 の 設定 




















議 を 要 さ ず 、 
体 が 不要 と 整理 


特に 、 




















いずれ も 取締 役 
され て いる 


企業 担保 権 は 、 現在 の 担保 制度 の 中 で も 、 
総 財 産 (の れん を 含ま な い ) と され る 点 は 

















会 決議 事項 と 整理 








され て い 





で の 決議 を 要する の で は な いか 、 
部 の 譲渡 (の れん を 伴う 財産 の 譲渡 ) に 
を 要する こと と され て いる こと が 理由 と され る 。 





















































事業 成 





担保 権 


と 近い 性 質 を も つ 。 



































に 業 成 記 担 














譲受 人 が 会 社 
権利 


























の 総 財 
を も 承継 する な 
共通 する 。 企業 担保 権 も 、 


産 の みな ら ず 営業 に 関す る 行政 庁 の 放 
ど 、 の れん を 伴う 財産 の 譲渡 が 可能 











ミル 


困 権 と 異な る も の の 、 
「 可 、 認 可 、 免 放 
と され て いる 点 で は 、 





と 


は 、 ど の よう な 担保 権 で あっ て も 、 株 主 総 


る 。 ま た 、 担 保 権 の 実行 は 、 機 関 決 定 E 





いう 指摘 
つい で は 





会 特別 決 























目的 ( 物 ) が 
それ が 実行 され る と 、 
F そ の 他 の 処分 


に 基づく 























他 の 担保 権 と 同様 に 


ヽ ロス 











決定 





は 不要 で ある ?7。 











この 点 、 仮 に 、 





企業 担 








担保 権 に 





事業 成 つい て 、 




















E は 取締 役 会 


実行 に よっ て の れん を 含む 財産 が 譲 : 
困 権 と の 共通 点 を も っ て し て 、 株 主 か ら み て 企業 担保 権 と 同視 で きる と 整理 








譲 事項 で あ り 、 















































れ 事業 成 























担保 権 の 設定 














いう 意見 も 寄せ られ て いる 











も っ と も 、 











担保 権 は 、 





も の で ある か ら 、 


事業 成 





実行 時 の 機関 決定 に つい て も 、 


| 的 ( 物 ) や 被 担保 債権 の 種類 等 


事業 成 














企業 担保 権 と 同様 ( 





に お いて 、 
































株 主 か ら み て 両者 を 同視 で きる か は 、 直 ち 


























事業 成長 担保 権 





主 の 利益 の た め に 

















は 新た な 担 








そこ で 、 以 下 で は 、 立 法論 と し て 、 機 関 決 定 の 要 否 だ け で な く 、 株 主 へ の 1 


























の 対抗 手段 等 も 含め 、 株 主 に 対す る 適切 な 保護 の あり 方 に つ 





(1) 実行 時 に つ 


いて 








会 


























と され て いる 理 
株 主 が 合 
て いる 。 

















HH 














填 法 上 、 事業 の 全部 又は 
貼 と し て 、 
時 的 な 判断 を 下す の に 必要 な 情報 を 開示 な い 























事業 譲渡 の 対 1 


























i) 機関 決定 に つい て 























事業 成 





現行 法 上 、 


担保 権 の 実行 時 に は 、 
と し て 、 機 関 決 定 を 不要 と 整理 


全 財産 に 対す る 強制 執行 や 担保 権 実生 の 場面 





業 譲渡 に 株 主 総会 : 
意見 が 寄 J せ られ て いる 


din 
































3 
































い が 、 


多額 の 貸し 手 





が 強制 執行 等 を 実施 し た 場合 に は 、 





























条 制 度 で ある か ら 、 NE いう 局所 的 な 議論 で 
何 が 求め られ る の か と いう 実質 的 な 視点 に 


部 の 譲渡 (の れん を 伴う 財産 の 譲渡 ) 
及び 方 法 が 公正 か どう か 


議 を 求め る 会 # 





に は 明らか で な いと いう 指 






































担保 権 
実行 に は 機関 


2 

















度 さ れる と いう 
で きる の で あ 
こ 整 理 で きる と 


企業 担保 権 と は 異な る 


摘 も ある 。 


で は 


な く 、 株 


ち 返 っ て 検討 する 必要 が ある と い 




















報 提 人 





























いて 、 検 討 を 進め る 。 


に 株 主 総会 


トス つ 


特別 決 記 
に つき 、 株 主 の 判断 を 仰ぎ 、 
し 説明 する 機会 を 与え る こと 、 が 挙げ られ 





反対 株 主 


開 が 必要 














法 

















業 は 解体 され 、 清 算 1 


























"法務省 民 還 


























97 


『 官 室 編 『 企 業 担保 法案 の 解説 』 (金融 財政 事情 


クビ 
究 会 、 





の 前 提 が 妥当 し な い 


で は 、 株 主 総会 決議 が 求め られ て いな 
| 値 し か 実現 

















し な 


1954 年 ) 45 頁 等 












































































































































































































































収 を 試み る 場合 









































に 


る こと が で きる 。 


ある い は 会 社 更 生 ・ 


く な る 。 他方 、 事 業 成長 担保 権 者 が 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 に よっ て 債権 回 
は 、 の れん 部 分 の 価値 の 実現 等 を 通じ て 、 単 純 な 清算 価値 以上 の 価値 の 実現 を 区 
この た め 、 こ の 時 点 で は 、 株 主 に は 、 事 業 譲渡 な いし 清算 を 受け 入れ る か 、 
民事 再生 手続 と いっ た 対抗 手段 を 通じ た 自力 再建 を 目指 すか の 選択 肢 し か 残さ れ て いな いこ と か 
ら 、 あ えて 株 主 総会 に お いて 判断 を 仰ぐ 必要 は な い 、 と いう 意見 が 寄せ られ て いる 
(事業 譲渡 の 対価 及び 方 法 の 公正 性 


の 公正 性 は 、 株 主 保護 の 観点 か ら 、 依 然 と し て 必要 不可 欠 に 
行 手続 と し て 、 以 下 に お いて 、 


実 
































も っ と も 、 株 主 総会 に お いて 株 主 の 判断 を 仰ぐ 必要 が な いと し て も 、 


























の メカ ニズム を 検討 する 。 


方 の 


い 




















業 譲渡 の 対 1 
ほか 、 








(ii-1) 


一 定 の 「 公 正 な 方 法 」 を 採っ た 
定 で きる よう な ガイ ドラ イン を 設け る こと が 考え られ る (|「7.1 換 1 
の 他 の 債権 者 ・ 株 主 の 保護 )」 に 








る と 推 





























も ちろ ん 、 


第 で 、 よ り 幅 の ある 値 と な り 























事業 価値 は 、 


























事業 譲渡 の 対人 


お ける 規 f 

















及び 方 法 の 公正 性 を 確保 する た め 
「 公 正 な 方 法 」 で ある こと !【 OS PN 


「 公 正 な 方 法 ]」 で ある こと を 求め る 考え 方 


業 の 譲渡 に つい て は 、 











律 


の い 














回 








得 























この た め 、 
も 現れ 得る 。 








身 の 評 1 
こう し た 場合 に 














額 が よ 











関係 者 の 対 








に 
































抗 手 段 」 参照 )。 


別 財産 の 1 
る 。 これ 
り 確 か で 
六 え て 、 株 主 に も 





{ 
ょ 、「 公 正 な 方 法 」 【 














| 及び 方 法 の 公正 性 が 


自 と 比較 し て も 、 


な る 。 そ の 





























事業 譲渡 の 対 1 
た め 、 
E 保 され る よう な 動機 付 








及び 方 
担保 権 























事業 成 


























法 


の 
け 


、「 公 正 な 方 法 ] で ある こと を 求め る 考え 


せら れ て いる 

















事業 譲渡 の 





対 1 























作 保 ( 














算定 の 基礎 と する 要素 や 算定 
に よっ た 場合 も 生じ 得る 問題 で ある 。 
































ある と し て 、 


事業 

















] 値 の 評 人 




















定 の 場合 


こ 対 抗 





額 に つい て 不 有 
手段 を 与え る 必要 が ある ([10. 








(ii-2) 「 公 正 な 方 法 | で ある こと に 加え て 、 裁 判 所 の 判断 を 仰ぐ 考え 方 





現行 法 上 、 民 事 再 生 等 に お いて は 、 








る 裁判 所 に よる 代 将 記 
裁判 所 の 決定 を 求 





この た め 、 裁 判 上 の 手続 に 


保 で きる よう な 規 









































め る こと が 考え られ な いか 、 





定 を 設 














可 の 規定 が ある 





お いて は 、 
け て いる 。 

















も っ と も 、 裁 判 所 の 判断 を 通じ て 、 


は 分 か れ て いる 。 実務 の 運 


い の で は な いか 、 


て 不利 益 と な る 可能 























むし ろ 、 裁 判 所 が 関 





H に 任せ て も 、 十 分 ( 





性 も ある こと を 指 


め る べき と いう 声 も ある 。 





な お 、 民 事 再 生 等 に 























再生 債務 者 等 の 





の ある 株 





及び 方 法 が 公正 で あ 
の 公正 性 の f 


そ 


方 法 次 


主 


呈 業 譲渡 に つい て 、 債 務 超 過 を 要件 と す 



































と © ろ 、 事業 成 お 








担保 権 の 実行 手 


続 に 



































裁判 所 の 許 





公正 な 方 法 で ある こと が どの 程度 強化 され る の か 、 
こ 公 正 な 方 法 で ある こと が 確保 で きる 場合 が 多 


可 を 





通じ て 




















与 す る こと で 、 





摘 し 、 あ くま で 選択 肢 の ー つ と し て 用 














お ける 計画 























る 。 この 点 、 事業 成 
に よっ て 行わ れる も の で ある 
よっ て 行わ れる も の で ある 。 ま た 、 債 務 超 過 は 、 そ も そ も 、 事 業 の 将来 





担保 権 の 実行 は 、 そ も そ も 、 





外 の 事業 譲渡 と の 関係 に つい て 、 整 理 
定 され た # 





ーー 等 ( 








方 、 民 事 再生 手 

















続 土 に お 
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事業 の 1 


事前 


5 ける 事業 譲渡 





























と いう 意見 も 寄せ られ て いる 


値 が 損なわ れ 、 逆 に 株 主 





お いて も 、 同 様 に 


、「 公 正 な 方 法 ]」 で ある こと を 確 














ミ と 
こと 














意 す る こと 
































に 設 


を 求 
日 保 権 に 


基づき 担保 権 




































































生 を 含む 株 主 1 


評価 


ヽ 























の 


ど 


め る 声 も 寄せ られ て 


者 


は 再生 債務 者 等 の 申立 人 に 

















1 値 の 存 (| 


ント 





























に 的 確 に 示す も の で は な い (現実 に 、 債 務 超 過 企 業 が 存続 ・ 成 長 し 、 株 価 も 上 昇 を 続け る 
例 も ある ) か ら 、 要件 と し て 求め て し まう と 、 広 き に も 狭 き に も 失 す る お それ が 指摘 され て いる 
( 注 ) 仮に 、 事 業 成長 担保 権 を 設定 し て いる 債務 者 に つい て 、 債 務 者 か ら の 申立 て に より 民 
再生 手続 等 が 開始 され た 場合 に お いて 、 事 業 成長 担保 権 者 と 再生 債務 者 と の 間 で 別 除 権 協 

定 締結 の 上 、 計 画 外 の 事業 譲渡 が 行わ れる 場合 、 あ る い は 、 会 社 更生 手続 が 開始 され て 計 
画 外 の 事業 譲渡 が 行わ れる 場合 に は 、 こ れ は 事業 成長 担保 権 の 実行 で は な いか ら 、 現 行 の 
制度 どおり 、 裁 判 所 の 代替 許可 等 の 審査 に か か る こと に な る (倒産 処理 手続 が 開始 し た 場 
合 の 調整 に つい て は 、「12.2 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 中 に 倒産 処理 手続 が 申し 立て られ 
た 場合 の 手続 間 の 調整 | 参照 。 も っ と も 、 再 生 手 続 ・ 更 生 手続 が 実施 され る 場合 は 、 計 画 
外 の 事業 譲渡 で は な く 、 減 増資 を 通じ た 債務 者 自身 に よる 事業 再建 が 目指 され る こと に な 


上 












































dn 


I 








































































































































































































tH 













































































Mt 

























































































































































































こう し た 規律 に よっ て 、 事 業 譲渡 の 対価 及び 方 法 の 公正 性 が 確保 され て いる と 考え られ る か 。 
この ほか 、 検 討 す べき 点 は ある か 。 

















(2) 設定 時 に つい て 
































事業 成長 担保 権 の 実行 時 に お ける 株 主 利 益 の 保護 は 、 機 関 決定 で は な く 事 業 譲渡 の 対価 及び 方 
法 の 公正 性 を 通じ て 図ら れる と し て 、 事 業 成長 担保 権 の 設定 時 に お ける 株 主 利益 の 保護 は どの よ 
うに 考え る か 、 問 題 と な る 。 























































































































まず 、 機 関 決 定 に つい て 、 会 社 法 上 、 取 締 役 会 や 株 主 総会 に お ける 決議 事項 は 、 株 主意 思 の 尊 
重 の みな ら ず 、 業 務 執 行 の 迅速 性 や 取引 の 安全 の 確保 等 も 考慮 し た 政策 的 な 判断 に よっ て 決め ら 
れる こと に な る 。 









































現行 法 上 、 資 金 の 借入 れ は 、 多 額 で あっ て も 、 全 資産 担保 の 設定 で あっ て も 、 取 締 役 会 の 決議 
事項 と され て いる 。 こ の 理由 は 、 株 主 が 、 そ の 代理 人 た る 取締 役 に よ る 事業 運営 を 通じ て 事業 を 
成長 させ る (投下 資本 の 回 収 の 最大 化 を 目指 す ) た め に 、 迅 速 ・ 低 コス ト で の 資金 調達 が 重要 な 
要素 と な る と 考え られ て いる こと に ある 。 
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その た め 、 事 業 成長 担保 権 の 設定 に つい て も 、 以 下 の 点 を 理由 と し て 、 取 締 役 会 決議 事項 と 3 
る (株 主 総会 特別 決議 を 不要 と する ) と いう 整理 と する こと が 望ま し いと いう 意見 が 寄せ られ て 
いる 。 

> 事業 成長 担保 権 が 設定 され た か ら と いっ て 、 事 業 が 譲渡 され る わけ で は な く 、 事 業 か ら 
得 ら れる 利益 は 、 引 き 続 き 、 債 務 者 ひい て は 全て の 債権 者 ・ 株 主 が 収受 か する こと が で き 
る 。 これ は 他 の 担保 権 の 設定 と 変わ ら な い 。 
> 仮に 、 事 業 成長 担保 権 の 設定 だ け の た め に 株 主 総会 を 開催 する と し た 場合 、 株 主 総会 開 
催 の た め に 要する 招集 通知 や 会 議 運 営 な どの 時 間 的 ・ 事 務 的 費用 が 便益 に 見 合わ な く な 

り 、 他 の 担保 権 の 設定 な ど を 含め た 資金 調達 手段 に 比べ 、 著 し く 非 現実 的 な も の と な る 。 
比較 法 上 も 、 事 業 全 体 に 対す る 担保 権 に つい て 株 主 総会 決議 を 求め る 例 は な く 、 日 本 の 
事業 者 の 資金 調達 の 選択 肢 の み を 制限 する 合理 性 に 欠け る 。 
現実 と し て は 、 デ フォ ルト ルー ル を どこ に 置く か の 間 題 で あり 、 株 主 に は 、 事 業 成長 担 
保 権 の 活用 を 望ま な い 場 合 や 、 活 用 する と し て も 株 主 総会 開催 ( ee 事務 的 
費用 が 便益 に 見 合う と 判断 する 場合 に は 、 別 途 、 定 款 に お いて 株 主 総会 を 求め る 、 と い 
う 選 択 肢 が 用 意 さ れ て いる 
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他方 で 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 時 点 で (上 記 の 事業 譲渡 の 対価 及び 方 法 が 公正 で ある こと が 確 
保 さ れる と し て も ) 株 主 総会 決議 を 経 な いこ と と する 形式 面 を 重く 見 て 、 設 定時 に お いて は 株 主 
総会 決議 を 求め る べき と いう 意見 も 寄せ られ て いる 。 こ の 意見 の うち 、 臨 時 の 株 主 総会 を 開催 す 
る コス ト に は 見 合わ な いこ と を 踏ま えた 考え 方 と し て 、 設 定 自体 は 取締 役 会 決議 で 有効 と 考え つ 
つ 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 に つい て は 、 次 期 の 定時 株 主 総会 に お いて 事業 成長 担保 権 の 設定 に 係 
る 承認 の 決議 が ある こと 、 あ る い は 、 不 承認 の 決議 が な いこ と な ど を も っ て は じ め て 有効 と な る 、 
と 考え る 意見 も 寄せ られ て いる 。 



















































































































































































































































































こう し た 点 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 
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12. 倒産 処理 手続 に お ける 取扱 い 


(倒産 処理 手続 の 特例 ) 

第 一 事業 成長 担保 権 は 、 破 産 手続 及び 民事 再生 手続 に お いて は 別 除 権 、 会 社 更生 手続 に お い 
て は 更生 担保 権 と する も の と する か 。 

2 事業 成長 担保 権 の 効力 は 、 破 産 手 続 、 民 事 再 生 手続 及び 会 社 更生 手続 開始 後に 債務 者 の 
所 有 と な る 財産 に も 及ぶ も の と する か 。 


12.1 倒産 処理 手続 開始 後 の 事業 成 長 担保 権 の 効力 





























(1) 事業 成長 担保 権 の 効力 に つい て 、 次 の 理由 か ら 、 実行 手続 開始 後 の 将 来 の キャ ッシュ ・ フ ロー 
を 生み 出す 対象 に 対し て も 及ぶ と する 意見 が 寄せ られ て いる (第 一 . 第 2 項 )。 
> 価値 ある 事業 の 継続 に 向け た 動機 付け を 確保 する た め 、 事 業 成長 担保 権 の 効力 が 倒産 処 
理 手続 開始 後に 及ぶ こと と し つつ 、 倒 産 処理 手続 に お いて も 事業 継続 に 必要 な 財産 処分 
等 を 可能 と する こと で 、 事 業 再生 に と っ て バラ ンス の と れ た 制度 と な る 。 
> 固定 化 の 議論 は 、 従 来 の 担保 権 が 個別 財産 の 清算 価値 を 把握 し 、 そ の 実行 が 事業 の 解体 
意味 する こと を 前 提 に 、 事 業 の 継続 を 図る た め に な され て きた 。 他 方 、 事 業 成長 担保 
権 は 、 従 来 の 担保 権 と は 性 質 を 異 に し 、 事 業 の 継続 を 維持 する た め に 実行 する も の で あ 
る か ら 、 固 定 化 と いう 議論 に は 馴染 まな い 。 
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(2) この ほか 、 次 の よう な 点 に つい て も 、 検 討 を 要する 。 
> 会 社 更生 手続 に お ける 更生 担保 権 に つい て 、「4.2 事業 成長 担保 権 に 優先 する 債権 」 で 優 
先 する 債権 を 規定 し た 場合 は 、 ど の よう に 考え る か 。 特に 、 優 先 する 債権 に つい て は 、 
全て 共益 債権 と し て 、 優 先 ・ 随 時 弁済 と する 規定 を 別途 設け る 必要 が ある か (|4.2.3 そ 
の 他 の 検討 事項 ] 参照 ) 8。 
> 民事 再生 手続 に お ける 担保 権 消滅 請求 に 係る 価額 に つい て 、「 財 産 を 処分 する も の と し て 」 
と 規定 され て いる 点 を どの よう に 考え る か (民事 再生 法 第 150 条 第 1 項 ・ 同 規則 第 79 条 
第 1 項 )。 な お 、 会社 更 生 手続 に お ける 更生 担保 権 と し て の 評価 に お いて も 同様 の 問題 が 
生じ 得る 。 
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この 点 、 事業 成長 担保 権 の 目的 ( 物 ) に は 「 の れん 」 が 含ま れ 、 事 業 全体 の 継続 価値 を 対 
象 と する こと が 事業 成長 担保 権 の 制度 趣旨 で ある た め (|0. 事業 成長 担保 権 の 意義 ・ 目 
的 」 を 参照 )、 こ の 場合 の 事業 成長 担保 権 の 価値 は 、 事 業 の 継続 価値 (ある い は 事業 継続 
1 値 又は 個別 資産 の 早期 処分 価格 の 総和 の いずれ か 高い 価額 ) で 評価 され る こと が 確保 
され る べき で ある 。 個別 資産 の 早期 処分 価格 の 総和 と すべ き と い う 意 見 も 寄せ られ て い 
る も の の 、 こ れ で は 制度 目的 が 達成 で き な く な っ て し まう 。 
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% な お 、 事 業 成長 担保 権 の 評価 額 は 、 将 来 を 含む 付加 価値 全額 の 割引 現在 価値 と 考え る こと に な る た 
め 、 優 先 する 債権 に つい て 差し 引か れる こと は な いと 考え られ る 。 
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12.2 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 中 に 倒産 処理 手続 が 申し 立て られ た 場合 の 手続 間 の 調整 

































































成長 担保 権 の 実行 手続 の 開始 後 、 倒 産 処 
に つい て 、 検 討 を 要する 。 












































理 3 





E 続 が 申し 立て られ た 場合 、 














事業 成長 担保 権 の 実行 に 対す る 対抗 手段 (|10.1 実行 中 に お ける 対抗 手段 」 参照 ) と し て 、 
手続 間 の 調整 に 係る 処理 














(1) 会 社 更生 手続 が 申し 立て られ た 場合 は 、 手 続 開始 に 伴い 事業 成長 担保 






































権 の 実行 手 









































こと が で きる か 。 















































その 際 の 要件 と し て は 、 現 行 法 の 再生 手続 か ら 会 社 更生 手続 へ の 移行 要件 (会 社 














dn 
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続 も 中 止 (会 























社 更生 法 第 50 条 第 1 項 ・ 第 24 条 第 1 項 第 2 号 ) し 、 会 社 更 生 手続 に 吸収 され る と 整理 する 














生 注 筆 
交 沈 


248 条 ) を 参考 に し 、「 更 生 手続 に よる こと が 債権 者 の 一 般 の 利益 に 適合 する と 認め られ る 場 

















































































































合 ]、 つ まり 、 更 生 手続 に よっ て 実現 
上回る 場合 に 手続 が 吸収 され る こと を 認め る こと が 考え られ る か 。 


が 期待 され る 事業 














値 が 、 担 保 + 














夫 行 ヨ 


























その 判断 に 当たっ て は 、 債 務 者 が 



































成長 担保 権 の 実行 手続 開始 後に は 、 




















中 務 者 と し て は 、 そ の 期間 内 に 既に 譲受 け の 意向 表明 を し て いる は 


























受 候補 者 に 代わ っ て 、 債 務 者 の 自力 再 

















定 の 事情 を 疎 明 する こと が 求め られ る 。 
事業 の 譲受 人 を 募集 する 期間 が 設定 





第 実行 手続 

















日 保 権 者 が 推 

































































ー に 対す る 事業 譲渡 許可 決定 が 出さ れ た (ある い は 当該 























る 、 場 合 に よっ て は 更に スポ ン サ ー の 意向 表明 が 出さ れ た ) 
結果 を 前 提 と し た (ある 種 の プレ パッ ケー ジ 型 の ) 会 社 更 生 手 続 を 開始 する こと が 考え られ 







































































(2) 民事 再生 手続 が 申し 立て られ た 場合 




















ょ 、 実 行 中 止 命令 が 発令 され た と き 、 あ る い は 別 除 








定 が 締結 され た と き 、 民 事 再 生 手 続 

















続 は 中 断 し な いも の と する か 。 


な お 、 実 行 中 止 命令 の 申立 て に つ 
づつ に 


上 























本 で 手続 が 進む こと に な る か 














に よる それ を 





例え ば 、 事 業 
され る こと に な る が 、 
薦 す る ) 譲 
を を 支援 し て くれ る スポ ン サ ー を 探し 、 そ の スポ ン サ 














テー 十 





F 可 決定 が 出さ れる こと が 見 込ま れ 
タタ イミ シグ で 、 





の 手続 























(事業 成 お 


担保 権 



































手続 は 中 断 す る )。 他 方 、 実行 中 止 命令 や 別 除 権 協定 が な い 場 合 は 、 事 業 成 お 



































いて 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 は 、 





事業 を 解体 する 性 質 を 有する も の で は な いか ら 、 そ の 要件 が 、 

















担保 権 の 




















命令 と 同じ で よい の か 、 疑 問 も 示さ れ て いる 。 例 えば 、 実 行 中 止 命令 等 の 要 











再生 等 に より 事業 を 成長 させ る 可能 

































































現行 の 担 
現行 の 担 
件 と し て 、 


















































性 が ある こと (具体 的 に は 、 事 業 成長 担 





























困 権 者 も 

















納得 し 


得る ( 別 除 権 協定 の 締結 を 見 込め る ) スポ ン サ ー 候 補 が 存在 し て いる こと な ど ) を 疎 明 させ 


る こと で 、 債 務 者 か ら の 溢 用 的 な 申立 て が され る お それ も 小さ く な る 、 と いっ た 意見 も ある 。 











な お 、( 債 務 者 が 医療 法人 や 学校 法人 で あり 更生 
が 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 に よる 事業 譲渡 に こだわ り 、 
よる 自力 再建 に 難色 を 示し て いる 場合 に は 、 さ し あたり 、 































































































E 続 が 使え な い 前 提 で ) 














業 成長 担 





保 権 者 












































再生 債務 者 の 推薦 し た スポ ン 

















大 て に 

















再生 債務 者 と 



































間 に お いて 別 除 権 協定 の 締結 交渉 が 再度 行わ れ 、 こ れ も 難 し い 場 合 に 











行う ほか な いこ と に な る 。 






































(3) 破産 手続 が 申し 立て られ た 場合 に つい て は 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 ヨ 






































F 続 を 中 











いか ら 、 破 産 手 続 は 開始 され た と し て も 事実 上 停止 する こと と な り 、 
手続 が 継続 する と 考え れ ば よい 、 と いう 意見 が 寄せ られ て いる 
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は 、 担 保 権 




















止 す る 理 





業 成長 担保 権 者 の 
肖 滅 請求 を 



































事業 成 TR 


担保 権 





こう し 大 点 だ つい て で て 、 の の の ま りら 選考 える が 。 


12.3 事業 成長 担保 権 の 実行 手続 中 に 倒産 処理 手続 が 開始 し た 場合 の 管財 人 等 の 地位 









































管財 人 等 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 手続 を 実施 する 主体 の 地位 に つい て 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 




































































に 資す る か 、 こ 
が ら 、 個別 事案 毎 
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E 続 が 開始 され た 後に 倒産 処理 手続 が 開始 され た 場合 ? は 、 ど の よう な 処理 が 必要 と な る か 。 



































手続 の 実施 主体 で あっ た 者 が 倒産 処理 手続 に お ける 管財 人 等 に 選任 され る か 否 













































































手続 の 実施 主体 を 倒産 処理 手続 の 管財 人 等 に 選任 する こと が 円 滑 な 手続 遂行 
こよ り 手 続 の 公正 性 が 阻害 され な いか 等 の 事情 を 利害 関係 者 の 意見 も 考慮 し な 
こ 選 任 権 者 た る 裁判 所 が 






























































で ES 








] 断 する こと が 考え られ る か 。 
































(特別 の 担保 権 (Priming Lien)) 
第 二 裁判 所 は 、 民 事 再生 手続 又は 会 社 更生 手続 の 開始 後 の 借入 れ に つい て 、 担 保 に 供 さ れ て 


倒産 処理 手続 に お ける 新規 融資 (DIP ファ イナ ンス ) は 、 資 金 繰り の 安定 や 必要 不可 欠 な 設備 


いな い 資 産 に 対す る 担保 権 の 設定 又は 既に 担保 に 供 さ れ て いる 資産 に 対す る 当該 担保 権 に 
劣後 する 担保 権 の 設定 を 認め る 旨 の 許可 を する こと が で きる (現行 法 と 同 趣旨 )。 

2 事業 成長 担保 権 が 設定 され て いる 場合 、 裁 判 所 は 、 民 事 再 生 手続 又は 会 社 更生 手続 の 開 
始 後 、 資 金 の 借入 れ が 債務 者 の 事業 継続 に 欠く こと が で きず 、 か つ 、 前 項 に 規定 する 借入 
れ が 困難 で ある と 認め られ る 場合 に は 、 当 該 借入 れ に つい て 、 既 存 の 担保 権 (事業 成長 担 
保 権 に 優先 する 個別 担保 権 を 除く 。) に 優先 する 又は 同 順 位 の 担保 権 の 設定 を 認め る 則 の 許 
可 を する こと が で きる も の と する か 。 こ の 場合 、 裁 判 所 は 、 既 存 の 担保 権 者 に 適切 な 保護 
を 与え な けれ ば な ら な いこ と と する か 。 

3 前 項 の 場合 に は 、 裁 判 所 は 、 同 項 の 規定 に 基づき 設定 を 受け た 担保 権 者 に 劣後 し 得る 担 
保 権 者 に 対す る 通知 及び 審 尋 を 経 な けれ ば な ら な いも の と する か 。 

4 第 一 項 及び 第 二 項 の 規定 は 、 民 事 再生 手続 又は 会 社 更生 手続 の 開始 申立 後手 続 開始 前 に 
お いて 、 資 金 の 借入 れ が 債務 者 の 当面 の 事業 継続 に 欠く こと が で き な い と 認め られ る と き 
に つい て 準用 する こと と する か 。 こ の 場合 に は 、 前 項 の 規定 は 適用 し な いこ と と する か 。 


12.4 倒産 処理 手続 に お ける 新規 融資 (DIP ファ イナ ンス ) の 優先 等 に つい て 





























































































































投資 等 を 支え 、 再 生 局 面 に お ける 事業 価値 の 肖 損 を 防ぎ 、 事 業 の 再生 の 可能 性 を 高め る と いう 点 
で 、 全 て の 関係 者 に 利益 を も た らし 得る 。 他 方 、 事 業 の 再生 は 将来 に 係る 事柄 で あり 、 和 失敗 に 終 


わる リス ク も ある と ころ 、 失 敗 

















































































































こ 終 わっ た 場合 、 そ の 結果 だ け を 見 れ ば 、 負 債 総額 が 増加 し 既存 
































の 債権 者 の 利益 が 損なわ れ た と 見 る こと も で きる 、 と いう 指摘 も な され て いる 。 













































































(1) 倒産 処理 手続 に お ける DIP ファ イナ ンス の 融資 者 に 対し て 、 現 行 法 に お ける 共益 債権 と し て 




































































の 保護 に 加え 、 既存 の 担保 権 に 優先 させ る 保護 (Priming Lien) を 与え る べき (第 二 . 第 2 項 





























3 問題 と な る 具体 的 な 場面 と し て は 、 事 業 成長 担保 権 の 実行 手続 中 に 、 債 務 者 等 に よる 対抗 手段 と し 
て 民事 再生 手続 や 会 社 更生 手続 が 申し 立て られ る 場合 、 ま た は 実行 手続 中 に 支払 不能 状態 と な り 破 産 
手続 が 申し 立て られ る 場合 が 想定 され る 。 
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(a) 倒産 処理 手続 に お ける DIP ファ イナ ンス の 融資 者 に 対し て 、 現 行 法 に お ける 共益 債権 と し 
て の 保護 に 加え 、 既 存 の 担保 権 に 優先 させ る 保護 (Priming Lien) を 与え る べき (第 二 . 第 
2 項 ) と いう 立場 か ら は 、 次 の よう な 意見 が 寄せ られ て いる 。 

> 倒産 局面 に お いて は 、 金 融 機関 は 、 事 業 成長 担保 権 者 や 事業 成長 担保 権 者 に 優先 する 債 

権 者 より も 更に 優先 する 地位 が 得 ら れ な けれ ば 、DIP ファ イナ ンス を 提供 し に くい 。 

> 倒産 処理 手続 の 申立 て 時 に お いて は 、 将 来 の 清算 時 の こと だ け を 考え る の で は な く 、 将 
来 の 再生 成功 時 の こと も 考慮 し た 、 期 待 利益 を 考え る べき 。DIP ファ イナ ンス が 期待 利 
益 を 高め る 場合 に は 、 そ の 範囲 内 で 最 優先 の 地位 を 与え る こと も 合理 的 に な り 得る ? こ 
と か ら 、 政 策 的 に 、 そ の 最 優先 の 地位 を 与え る 余地 を 認め る べき 。 

と 今回 の 制度 に お いて は 、 倒 産 処 理 手続 一 般 に つい て DIP ファ イナ ンス の 優先 性 を 検討 す 
る こと は で き な い が 、 少 な く と も 事業 成長 担保 権 が 設定 され る 場合 に は 、DIP ファ イナ 
ンス に つい て 最 優先 の 地位 を 与え る こと を 認め る べき 。 

て 現行 の 個別 財産 に 対す る 担保 権 の 場合 、 担 保 価値 は 、 事 業 の 継続 や 再生 と 必ず し も 
連動 し な いか ら 、DIP ファ イナ ンス に よる 事業 価値 の 回 復 は 担保 価値 に は 反映 され 
こく く 、 仮 に DIP ファ イナ ンス に 最 優先 の 地位 を 与え て し まう と 、 こ れ ら の 担保 権 
者 は 、 そ の 利益 を 十分 に 得る こと は で き な い 。 こ うし た 現行 法 の 担保 権 の 性 質 を 前 
提 と する と 、 倒 産 処理 手続 に お いて も DIP ファ イナ ンス に つい て 最 優先 の 地位 を 与 

える 意義 は 相対 的 に 小さ い (むし ろ 、 担 保 権 者 が 優先 把握 し て いた は ず の 取り 分 を 

減少 させ る お それ が ある と いう 懸念 が 指摘 され て いる )。 

で 他方 、 事業 成長 担保 権 の 場合 、 担 保 価値 は 、 事 業 の 継続 や 再生 と 連動 する た め 、DIP 
ファ イナ ンス を 通じ て 担保 権 者 自身 も 十分 な 利益 を 受け る 。 そ の た め 、 例 え 事 業者 
が 新た な 貸し 手 か ら DIP ファ イナ ンス を 受け 最 優先 の 地位 を 与え た と し て も 、DIP 
ファ イナ ンス に よる 事業 価値 の 回 復 は 、 事 業 成長 担保 権 の 担保 価値 に も 反映 され る 
こと か ら 、 事 業 成長 担保 権 者 も 十分 な 保護 を 受け 得る 。 ま た 、 こ うし た 新た な 貸し 

手 の 参入 機会 を 設け て お く こ と で 、 事 業 成長 担保 権 者 自身 が DIP ファ イナ ンス の 出 

し 手 と な る こと も 動機 付け られ 得る 。 ひ いて は 、 事業 成長 担保 権 者 に よる ファ イナ 

ンス を 通じ た 債務 者 事業 の 継続 や 成長 を 支え る 実務 に も つなが っ て いく こと と な り 、 

制度 の 目的 に 資す る と 考え られ る 。 
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(b) 他方 、 現 行 法 の 担保 権 と 同様 に 考え て 、 あ る い は 、 債 務 者 の 事業 継続 の た め の 追 加 融資 の 
適合 に 係る 判断 は 、 特 別 の 規定 が な く と も 、 事 業 成長 担保 権 者 が 適切 に 行う こと が で きる 






























































6 理論 的 に は 、 例 えば 、DIP ファ イナ ンス が な けれ ば 清算 と な り 価 値 が 10 し か 残ら な い 事 業者 が 、 
DIP ファ イナ ンス が あれ ば 、50% の 確率 で 事業 が 再生 し 価値 が 110 に な る 、 と いう 場合 に は 、DIP フ 
ァ イ ナ ンス に よっ て DIP ファ イナ ンス 実行 時 に は 50 の 期待 利益 が 生じ る こと に な る か ら 、50 近く ま 
で 最 優先 の 権利 を 与え る こと が 合理 的 に な る 、 と 整理 され る 。 ゃ も ちろ ん 、 将来 の 見 通し は 関係 者 ご ど と に 
様々 で あり 、 将 来 の 価値 も その 確率 に つい て も 異な る 期待 を 持ち 得る こと か ら 、 裁 判 所 の 判断 が 求め 
られ る 。 な お 、 現 実 の DIP ファ イナ ンス は 、 運 転 資金 見 合い の 少額 の 融資 で も ある か ら 、 多 額 の 融資 は 
想定 し づら く (必要 と され る の は 5 程度 の イメ ー ジ )、 和 争い が 生じ る 事例 も ゃ 少な いと いう 指摘 も $ あ る 。 




































































































































































104 


と 考え て 、 特 別 の 担保 権 を 認め る べき で な い 、 


(2) その ほか 、 




















次 の 点 に つい て も 検討 を 要する 。 





> 第 2 項 の [適切 な 保護 」 
より も 継続 し た 方 が 、 
E た 、「 適 切な 保護 
せら れ て いる 








が 寄 
を 設 








例え ば 


と いう 意見 も 寄せ られ て いる 91。 


、 事 業 を 清算 する 





の 内 容 に つい て どの よう に 考え る か 。 























ロ 





























に つい て 裁判 所 が 判断 で きる よう 、 何 ら か の 基準 
































第 3 項 )。 
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i 
I 融資 が 期待 で きる ほか 、 仮 に 他 の 借り 手 か ら 
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お ける 再生 資金 に つい て 、 ど の よう に 考え る か 。 
ょ 異な り 事 業 を 支え る 動機 を 持つ か ら ) 
追加 融資 を 受け る 





収 額 が 大 きい と 考え られ る 場合 等 と する 意見 が 寄せ られ て いる 
が 必要 と いう 意見 
。 ま た 、 既 存 担保 権 者 の 保護 の た め の 通 知 及び 審 尋 と いっ た プロ セス 
ける こと も 考え られ る (第 二 . 
産 処 理 手続 申 
尿 権 
長 担保 権 者 か ら の 追 カ 
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場合 も 、 





極度 額 の 





ミル ーー 
ロス 

















・ 減額 請 求 、 倒 産 処 理 手続 申立 て 等 に よっ て 対応 
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定 は 置か か いこ と と する か "^。 
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同 別 財産 に 対す る 担保 権 が 重ね て 設定 
] の 担保 権 0 Lien) に 劣後 し 得る 担保 権 の 範 
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也 の 債権 者 に よる 個別 財産 に 対す る 担保 権 の 設定 ・ 実 行 」、「1.6.1 














され る と いっ た 限界 
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事業 成長 担保 権 に 優先 する も の を 「 既 存 の 担保 権 ]【 
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こ 劣 後 す る も の は その よう な お それ が な い 
呆 権 と これ ! 








ょ ず の 取り 分 を 減少 させ る お それ が ある 一 方 、 
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劣後 する 個別 財産 に 対す る 担保 権 が 含ま 























の よう に 考え る べき か 。 
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民事 再生 手続 に お ける 共益 債権 が 事 
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を 認め る 必要 性 は 大 きく な い の で は な いか 、 




















倒産 処理 手続 申立 「 前 ]」 で あっ て も $、 
に 優先 し て 弁済 され る こと と な る (|4.2.2 事 
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と の 意見 も 寄せ られ て いる 











の 





こ は 
が 


け 


o 














実行 手続 開始 後 の 再生 資金 に つい て は 「 
業 成長 担保 権 の 実行 手続 
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共益 債権 」 と し 





開始 「 前 」 に 生 


